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RESUME 
Cette recherche exploratoire et descriptive porte d'une part sur le 
choix des techniques financières d'évaluation des projets 











maximiser la richesse des actionnaires, une attention particulière 
est ici accordée aux objectifs financiers des dirigeants des PME. 
La VAN permet de maximiser cette richesse mais les PME n'étant pas 
côtées sur le marché, il est non seulement difficile d'évaluer leur 
valeur marchande mais l'usage de la VAN demeure problématique. On 
sait aussi que les PME sont limitées dans les sources de 
financement. Dès lors, se dégage un intérêt d'analyse des 
techniques d'évaluation des projets d'investissement utilisées par 
leurs fournisseurs pour l'attribution de crédit. Les résultats de 
notre enquête menée auprès de 26 PME du secteur manufacturier et de 
9 fournisseurs au Québec, revè1ent que la VAN est rarement utilisée 
comme technique d'évaluation. L'objectif le plus important pour les 
PME est de maximiser le bénéfice net et les entreprises utilisent 
majori tai rem en t le délai de récupération et l'indice de 
profitabi1ité (rentabilité) pour l'évaluation des projets. Parmi 
les techniques utilisées, on retrouve par ordre d'importance 
d'utilisation, le délai de récupération, le taux de rendement 
interne et l'indice de profitabi1ité. Les PME effectuent également 
une ana1yse·de risque du projet soit par jugement simple, soit par 









l'usage des techniques. L'évaluation 
est considérée moins importante dans 
l'analyse de crédit aux PME par les fournisseurs et les critères 
les plus importants utilisés sont: la capacité de remboursement de 
l'entreprise, la reputation de l'équipe de gestion, l'expérience 
managériale du dirigeant ou de l'équipe de gestion et l'analyse 
financière traditionnelle (l'analyse par ratio). Les PME 
s'acquittent dans la majorité des cas de leurs dettes et les 
fournisseurs ne semblent pas .insatisfaits de manière générale de 
leurs prévisions et des PME. 
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INTRODUCTION. 
Le rôle des petites et moyennes entreprises (PME) dans le monde de 
l'économie est considérable et leur adaptation à l'environnement, 
leur survie tout comme leur succès reposent en partie sur l'action 
de plusieurs acteurs: propriétaires, dirigeants, gestionnaires, 
fournisseurs .•• L'investissement affecte les coûts d'opération et 
l'avenir même de l'entreprise avec des conséquencés portées sur 
plusieurs exercices financiers. 
Si le choix des techniques financières d'évaluation est important 
dans la prise de décision d'investissement, cette étude tente de 
vérifier si les techniques traditionnellement dévéloppées et 
conformes aux caractéristiques des grandes entreprises (valeur 
actuelle nette, taux de rendement interne, taux de rendement 
comptable, délai de récupération, indice de rentabilité) répondent 
aux besoins et caractéristiques des PME. Elle vise par ailleurs à 
identifier les techniques d'évaluation qu'elles utilisent tout en 
examinant les facteurs susceptibles d'influencer leur choix, à voir 
si ces techniques sont compatibles avec leurs objectifs financiers 
et finalement à vérifier si le comportement des fournisseurs de 
fonds impliqués dans l'investissement correspond à celui des 
dirigeants quant aux techniques d'évaluation des projets. 
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"les contraintes écono.iques et technologiques obligent les PlIE à concentrer les 
investisse.ents de re.p1ace.ent, d'e%p&Dsion et de rationnalisation en un seul 
investisse.ent de plus grande envergure afin de ne pas co.proJlettre leur 
co.pétitivité " soutient Eva Gayer (1981). L'étude présente porte sur 
tous les types d'investissement et examine à partir d'un 
échantillon de dirigeants de PME manufacturières québécoises, les 
techniques d'évaluation utilisées. 
Avant de présenter la méthodologie de la recherche, une 
problématique de la décision d'investissement est dégagée à la 
lumière des écrits sur le sujet. L~ana1yse et l'interprétation des 
résultats de l'enquête conduisent à souligner les limites de 
l'étude mais permettent fort bien de faire quelques suggestions 
pour des recherches futures. 
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I. PROBL~HATIQUE DE LA D~CISION D'INVESTISSEMENT 
Les PME traversent des périodes de croissance qui nécessitent des 
investissements et plusieurs auteurs reconnaissent que l'un des 
facteurs majeurs de leur échec est la mauvaise gestion (Kroeger, 
1974j Hofer et Charan, 1984j Sénicourt, 1985j Cachon, 1985j 01son, 
1987 j Gasse, 1989). Par ailleurs, la décision d'investissement a un 
impact sur la performance de l'entreprise et l'abondance de la 
li ttérature sur son importance en est un témoignage éloquent 
(Quirin et Sémah, 1973j Crédit Hôtelier Commercial et Industriel, 
1973j Forget et Grymberg, 1977j Eva Gayer, 1981j Corr, 1983j Nokin, 
1986j Cobbaut, 1987j Morissette et O'Shaughnessy, 1988j Joly, 
1988). On sait aussi que les gestionnaires sont appelés à prendre 
des décisions relatives aux différentes fonctions connues de 
l'entreprise (i. e marketing, production, finance, personnel ... ) 
mais son succès dans une grande mesure repose sur la qualité et la 
rapidité des décisions prises par les gestionnaires et dirigeants. 
Les techniques d'évaluation dévé10ppées pour permettre à l'ensemble 
des entreprises de prendre des décisions rationnelles, s'avèrent 
plus utiles au stade de la sélection selon le cycle des quatre 
phases chez 01son (1986) à savoir, l'identification, l'invention, 
la sélection et la mise en oeuvre mais, Rice et Hamilton (1979) ont 
fait remarquer que les dirigeants des PME ont une approche plutôt 
informelle que scientifique face au processus de prise de décision. 
Prenant acte que ces dirigeants font souvent appel à leur intui tion 
4 
pour décider, les auteurs révèlent que le modèle rationnel n'est 
pas dans le cas d'espèce toujours utilisé. Au coeur de cette 
ref1exion, une question nous paraît pertinente: les techniques 
d'évaluation conformes aux caractéristiques des grandes entreprises 
répondent-elles aux besoins et caractéristiques des PME? 
Contrairement aux nombreux écri ts disponibles sur les pratiques 
quant à la planification, à l'organisation, au contrôle, à la 
direction et aux différentes fonctions de management, la prise de 
décision dans les PME et plus spécifiquement les techniques 
financières utilisées dans le cadre de l'évaluation des projets 
d'investissement n'ont pas suffisamment fai t l'objet d'études 
suivies. 
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II. RECENSION DES ~CRITS ET CADRE TH~ORIQUE 
La revue de la li ttérature gravi te autour de deux fonctions 
principales du gestionnaire financier: l'investissement et le 
financement. La recension des écri ts permet d'avoir une vue 
systémique de la situation. C'est à dire, une vue d'ensemble des 
différents facteurs susceptibles d'être en interaction. Elle nous 
permet également de mieux comprendre le problème de recherche, de 
le circonscrire et de l'expliquer. Nous recensons donc les facteurs 
portant sur l'environnement, l'organisation, l'entrepreneur et le 
type de projet. En fait, ces facteurs ont un effet sur le processus 
de décision d'investissement et par le fait même, sur le choix des 
techniques d'évaluation des projets. 
2.1 L'investissement 
Par rapport au processus d'investissement (Quirin et Sémah, 1973; 
Edge et Irvine, 1981; Ga1esne, 1981; Joly, 1988; Hathe et Rivet, 
1988; Horissette et O'shaughnessy, 1988), quatre grandes étapes 
sont retenues: l'identification du projet, la présélection, 
l'analyse détaillée et la décision finale. L'analyse détaillée 
comprend plusieurs autres étapes comme l'étude de marché (Rawns1ey, 
1978; Chirouze, 1987; Négro, 1987; Lambin, 1989), l'étude technique 
(Darna, 1969; Hathé et Rivet, 1989) et l'étude financière (Darna, 
1969; Crédit Hôtelier, commercial et Industriel, 1973; Quirin et 
Sémah, 1973; Bacon, 1977; Emery, 1982; Chambers et al, 1982; 
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K1ammer et Wa1ker, 1984; Morissette et O'shaughnessy, 1988). Ces 
éléments dans leur ensemble ont un impact sur la performance de 
l'entreprise (voir annexe 1) et les différentes variables nous 
permettent à la fois de cerner le problème de décision 
d'investissement et d'identifier les concepts ou facteurs clés 
susceptibles d'avoir une influence sur le choix des techniques 
financières d'évaluation des projets d'investissement. 
2.1.1 L'environnement 
La considération de l'environnement permet d'adopter une approche 
intégrée et systémique dans l'analyse de la question 
d'investissement. Les facteurs environnementaux qui affectent le 
processus de décision d'investissement et par extension, le choix 
des techniques d'évaluation des projets, sont entre autres: les 
marchés financiers, les consultants externes, l'incertitude liée 
aux flux monétaires et à la sécurité qui s'y rattache ainsi que les 
politiques de subvention gouvernementale. 
- les marchés financiers. L'évolution du marché des capitaux et en 
particulier celle du taux d'intérêt est d'une grande importance 
(Darna, 1969). La PME a des ressources financières limitées du fait 
de son incapacité à accéder facilement aux marchés financiers et 
les exigences de ces marchés pour elle sont très élevées. A titre 
d'exemple i11ustratif, l'émission d'actions sur les marchés 
boursiers exigent la vérification des états financiers de 
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l'entreprise émettrice ainsi que l'émission d'un prospectus. Cette 
situation qui engendre des coûts exorbitants exige pour la petite 
et moyenne entreprise, un rationnement de capi ta1, celle-ci ne 
pouvant se retourner que vers l'autofinancement ou l'apport 
additionnel de capital alloué par les propriétaires. Elle choisira 
alors des techniques ayant des critères qui lui permettront 
d'atteindre ses objectifs d'autofinancement. Kud1a (1980) propose 
une approche de sélection et de classement des projets dans une 
situation de rationnement de capital. Cette approche privilégie la 
VAN, technique dont le critère d'acceptation permet de maximiser le 
portefeuille d'investissement de l'entreprise tout en respectant le 
budget d'investissement concédé par le chef d'entreprise. 
Les consultants externes (cabinets comptables, banques, 
entreprises de conseils en gestion, etc.). Une étude de Bédard 
(1989) révèle que les dirigeants de PME ne semblent pas réceptifs 
à l'ensemble des services professionnels. Cependant, Do11inger 
(1985), Chrisman et Les1ie (1989) affirment que l'usage de 
consultants externes a un impact sur le succès de l'entreprise. Ces 
professionnels sont réputés fournir des services aux entreprises. 
Pourquoi alors un manque d'intérêt de la part des entreprises? 
- Dans un environnement, l'incertitude liée aux flux monétaires 
(Baumgartner et Irvine, 1977) et à la sécurité qui s'y rattache 
(K1ammer et Wa1ker, 1984) affectent le choix des techniques. Les 
entreprises auront donc tendance à utiliser les techniques 
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complexes dont l'efficacité a été empiriquement prouvée et 
auxquelles les gestionnaires ont beaucoup plus confiance. 
-Les politiques de subvention gouvernementales. Dans certains pays, 
notamment en République Fédérale d'Allemagne (R.FA), on assiste à 
une contribution publique au financement des investissements 
réalisés par les PME (Eva Gayer, 1981). Au Québec, même si le 
phénomène n'est pas très en vogue, il existe des politiques en 
matière de subvention et ces politiques affectent la décision 
d'investissement à deux niveaux. D'abord au niveau quantîtatif, la 
subvention accroît les chances d'acceptabilité d'un projet dans la 
mesure où diminue le coût du projet. Ensuite, au niveau qualitatif, 
elle peut permettre de maintenir le niveau d'emploi dans une région 
tout comme améliorer les conditions de travail des employés. 
2.1.2 L'organisation 
Le gestionnaire ou l'entrepreneur-dirigeant qui entend obtenir de 
meilleures performances pour une PME doit tenir compte des 
différents éléments qui la caractérisent et les plus importants 
sont: les objectifs et la structure de l'organisation, la taille de 
l'entreprise, son secteur d'activité et son mode de gestion. 
Les objectifs de l'organisation. Les objectifs d'une entreprise 
sont les points de références pour toutes les actions qu'elle 
entreprend. Dans le cas des investissements, ils guident son choix 
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et peuvent être aussi bien organisationnels (amélioration de la 
qualité de vie des employés) que financiers (maximisation de la 
rentabilité financière de l'entreprise). Les objectifs financiers 
ont . été à la base de la théorie financière en général et des 
techniques financières d'évaluation des projets en particulier. Il 
existe une discussion théorique relative aux objectifs financiers 
de la PME mais nous nous proposons de discuter des différents 
points de vue théoriques dans la section portant sur l'étude de la 
rentabilité économique des projets. Cette démarche nous permettra 
de mieux comprendre l'utilité des différentes techniques 
financières d'évaluation. Il faut aussi avoir à l'esprit que" la 
justification d'un investisse.ent repose sur sa contribution aux objectifs à 
.oyen et long ter.e de l'entreprise" (Joly, 1988), d'autant plus que 
l'investissement doit rentrer dans le cadre stratégique des 
politiques de l'entreprise. 
- La structure de l'organisation. Elle est caractérisée par la 
division du travail au sein d'une entreprise et dépend de 
l'objectif du dirigeant, de l'environnement de l'entreprise et de 
la nature de ses activités. Au niveau de la PME, on assiste 
généralement à une structure simple. Le propriétaire-dirigeant est 
au centre de toutes les décisions et particulièrement dans la 
décision d'investissement qui engage l'avenir de l'entreprise, son 
rôle est déterminant. 
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La taille de l'entreprise. Selon Hammer Specht (1987), la prise 
de décision rationnelle affecte la performance de l'entreprise mais 
il n'y a pas de lien entre la taille et la rationalité. Toutefois, 
la grande entreprise a généralement les ressources financières 
nécessaires pour entreprendre les investissements qu'elle désire et 
utiliser les techniques formelles disponibles. Ceci n'est pas 
toujours le cas pour la PME qui par sa taille est limitée dans les 
sources de financement. La taille de l'entreprise affecte la taille 
des investissement ainsi que le nombre d'investissements et la 
nature des objectifs stratégiques de l'entreprise. L'étude de 
Doncke1s et al (1987) menée auprès de 300 PME révèle qu'en 
Belgique, plus la taille de l'entreprise augmente, plus l'activité 
d'investissement augmente. La taille a également un impact sur le 
type d'investissement. Plus elle est grande, plus les dirigeants 
privilégient les investissements de production puisque leur 
préoccupation de croissance augmente. Ce qui occasionne une 
nécessité d'augmenter la capacité de production et la productivité. 
- Le secteur d'activité. Le secteur d'activité peut avoir un impact 
sur le rythme d'investissement de l'entreprise et le type 
d'investissement à réaliser. Pour Doncke1s et al, le secteur 
manufacturier détient le plus haut taux d'investissement et Joly 
(1988) pour qui le secteur d'activité influence le choix des 
techniques d'évaluation des projets a constaté que le secteur 
financier privilégie le TRI. 
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- Le mode de gestion de l'entreprise. Eva Gayer (1981) souligne que 
peu de PME effectuent la planification des investissements et 
soutient que le manque de planification des investissements dans 
ces entreprises fait que le rythme d'investissement est irrégulier 
dans le temps et mal équilibré. Baumgartner et Irvine (1977); 
Hodder (1986) ont examiné l'impact du mode de gestion sur le choix 
des techniques et les résultats obtenus convergent. Les premiers se 
sont aperçus que la politique de l'entreprise en matière de budget 
d'investissement affecte le choix des techniques. Quant à Hodder, 
il a découvert que dans les entreprises où règne la discussion de 
groupe (particulièrement au Japon), de simples techniques sont 
utilisées mais l'accent est davantage mis sur les discussions. 
2.1.3 L'entrepreneur 
Dans la PME, l'entrepreneur est au coeur de toutes les activités. 
Les proprietaire-dirigeants qui désirent demeurer les seuls 
actionnaires se retrouvent bien souvent limités dans 
l'accessibilité des sources de financement et par conséquent dans 
le choix des investissements nécessaires pour le développement de 
leur entreprise. Par ailleurs, si le dirigeant est au centre de la 
décision d'investissement, il n'y a pas de doute que ses 
caractéristiques personnelles (âge, formation, habitude liée à 
l'usage de la technique d'évaluation entre autres) affectent la 
prise de cette décision à tous les niveaux. 
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. Age 
L'étude de Doncke1s et al (1987) nous révèle que les entrepreneurs 
plus âgés investissent sensiblement moins que leurs jeunes 
confrères (moins de 40 ans) . 
. Formation. 
Le manque de formation en gestion des dirigeants de PME est reconnu 
par la plupart des auteurs. Mohamed et Herrmann (à paraître) 
précisent que ces dirigeants sont souvent des technologues, des 
responsables sous formés en finance. Cette carence en gestion et 
particulièrement en finance peut constituer un handicap non 
seulement dans le choix des techniques financières mais aussi dans 
la compréhension des critères d'analyse du crédit utilisés par les 
fournisseurs de fonds. 
Si les auteurs comme Baumgartner et Irvine (1977), Ga1esne (1981), 
K1ammer et Wa1ker (1984), Ross (1986) et Joly (1988) sont d'accord 
sur la croissance dans l'usage des techniques faisant appel à 
l'actualisation, il y a une divergence de vue quant aux 
explications données sur cette tendance. 
Pour Baumgartner et Irvine (1977), la formation du preneur de 
décision n'a pas d'importance. Ceux qui ont été formés en commerce 
ou en administration n'utilisent pas les techniques complexes (VAN, 
TRI, I/R). K1ammer et Wa1ker (1984) ainsi que Hodder (1986) 
affirment pourtant que les dirigeants d'entreprise ayant une 
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formation académique dans l'usage des techniques utilisent des 
techniques sophistiquées . 
. Habitude liée à l'usage de la technique d'évaluation. 
Hodder (1986) soutient que les chefs d'entreprise qui sont habitués 
à utiliser une technique peuvent être intéressés à continuer de 
l'utiliser. Plus on s'habitue à une méthode, plus on est apte à 
l'utiliser. Ce qui renforce la confiance en soi. Le monde aime 
faire ce qu'il sait bien faire et les dirigeants d'entreprise ne 
font pas exception à la règle. 
2.1.4 Caractéristiques du projet 
Parler de caractéristiques d'un projet revient à parler de 
typologie de projets. Néanmoins, "toute classification a quelque chose 
d'arbitraire, .ais s'avère pourtant nécessaire, car les critères et les analyses 
pour décider varient, on s'en doute, d'un type d'investisse.ent à un autre. On 
ne peut traiter un choix d'investisse.ent de la ê.e .anière quand il s'agit du 
re.place.ent d'une .achine, de la .ise en confor.ité aux nor.es de sécurité de 
racks de stockage ou de 1ancellent d'un nouveau produit" (Joly, 1988). La 
nature de l'investissement détermine la démarche quant à 
l'évaluation de la rentabilité et du risque. Plusieurs auteurs (i.e 
Gremi11et, 1972; Crédit Hôtelier, Commercial et Industriel, 1973; 
Joly, 1988; Horissette et O'shaughnessy, 1988) ont identifié 
différents types de projets d'investissement comme les projets de 
remplacement, d'expansion, etc. Dans la plupart des écrits 
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(Baumgartner et Irvine, 1977; K1ammer et Wa1ker, 1984; entre 
autres), il est noté que le type de projet influence le choix des 
techniques. Celles choisies par les chefs d'entreprise pour évaluer 
les investissements de remplacement ne sont pas les mêmes que 
celles utilisées pour les investissements d'ordre social. Nous 
examinons dans cette étude l'impact de la taille du projet et le 
risque associé aux flux monétaires liés à celui-ci. 
• Taille du proJet. 
L'impact de la taille du projet sur le choix des techniques fait 
l'unanimité (Baumgartner et Irvine, 1977; Edge et Irvine, 1981; 
Ross, 1986; Joly, 1988). La taille du projet dans le budget 
d'investissement de l'entreprise détermine le choix des techniques. 
Pour les peti ts projets, on utilise des techniques simples ou 
traditionnelles • 
• Risque associé aux flux monétaires. 
Selon Baumgartner et Irvine (1977), le risque associé aux flux 
monétaires du projet guide le choix des techniques. Certaines 
entreprises utilisent des techniques complexes quand les projets 
sont risqués parce qu'elles ont confiance aux techniques théoriques 
fiables. D'autres en revanche utilisent des techniques simples en 
se fondant sur leur intuition pour effectuer le choix de 
l'investissement. 
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2.1.5 Caractéristiques de la technique 
Les caractéristiques de la technique sont également considérées 
comme facteurs d'influence de son choix. Pour Darna (1969), la 
simplicité qui caractérise la méthode peut être un facteur de 
choix. 
2.1.6 L'étude de rentabilité financière: le choix des 
techniques. 
Avant d'aborder la description des techniques, il faut auparavant 
essayer de comprendre d'une part, l'objectif financier de la PME 
car toute analyse repose sur cet objectif et d'autre part, les 
éléments de base requis à l'usage des techniques. 
2.1.6.1 L'objectif financier de la PME. 
Les objectifs financiers des entreprises constituent les critères 
sur lesquels les dirigeants se fondent pour optimiser leurs 
décisions financières. "La théorie financière lIOderne découlant de lIOdè1es 
d'équilibre écono.ique, précise les variables de décision pertinentes afin de 
choisir les projets d'investisse.ent. Ces variables per.ettent aussi d'analyser 
les différents critères de sélection des projets. Ainsi, le lIOdèle de 
conso .. ation, no .. é théorè.e de Fisher ou de séparation dé.antre que dans un 
.arché parfait, la décision d'investisse.ent est indépendante de la décision de 
finance.ent. Cette décision repose essentie11e.ent sur la capacité d'un projet 
ci augJIenter la richesse des propriétaires de la fir.e via l'augJlentation de la 
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valeur .archande de celle-ci. Sur ledit IllU"Ché parfait, le décideur doit accepter 
tous les projets qui sont enrichissants pour la fi~ et 1'enrichisse.ent est 
.esuré par la so .. e actualisée des flux: aonétaires de laquelle on retranche 
l'investisse.ent initial. Cette .esure est no..ée la valeur actuelle nette (YAN) 
et l'acceptation du projet se fera si la YAN est positive ou égale ci séro, soit 
le point d'équilibre" (Desrochers, à paraître). 
L'objectif financier le plus important qui 
analyse théorique est la maximisation de 
se dégage de cet te 
la richesse des 
actionnaires. Ce concept de richesse des actionnaires se définit 
comme étant la somme des dividendes que verse l'entreprise à ses 
actionnaires et de la valeur des actions de l'entreprise. Sa 
maximisation se mesure par une maximisation du prix des actions sur 
le marché. "Dans la grande entreprise inscrite en bourse, cet objectif se 
vérifie par l'exa.en de la valeur .archande des actions ordinaires. Pour la PlIE, 
on ne peut faire cette vérification. Elle n'est pas inscrite sur le .arché 
boursier et n'a aucun autre .arché où sa valeur serait reflétée. De plus, la 
propriété est généra1e.ent concentrée dans les .ains d'une ou quelques personnes 
qui sont les dirigeants" (Desrochers, à paraître). 
Si l'objectif financier des entreprises côtées en bourse est la 
maximisation de la richesse des actionnaires et que la VAN est la 
technique dont le cri tère permet de maximiser 1adi te richesse 
(Chambers et al, 1982; Greenfie1d et Al, 1983; Joly, 1988; 
Morissette et O'Shaughnessy, 1988), pour la PME, son objectif 
financier n'est pas nécessairement la maximisation de la richesse 
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des actionnaires (Seitz, 1982; Coo1ey et Edwards, 1983; Doncke1s et 
al, 1987; etc.). 
Horovitz (1978) a effectué une étude auprès de PME, de grandes 
entreprises et de groupes (ex. compagnie mère et leurs filiales). 
Les résultats ont révélé que les PME cherchent à maximiser leur 
marge bénéficiaire alors que les grandes entreprises cherchent à 
maximiser soit les flux monétaires, soit le taux de rendement sur 
les capitaux investis. Quant aux groupes, c'est la maximisation de 
leur taux de rendement sur les capitaux propres. La valeur 
boursière est mentionnée dans tous les cas comme ayant une 
importance moyenne sauf dans les PME. Cela s'explique évidemment 
par le fait que la PME n'est généralement pas côtée ~n bourse. 
Deux études recentes menées auprès de dirigeants de PME (Coo1ey et 
Edwards, 1983; Doncke1s et al., 1987) démontrent que l'objectif 
financier le plus important de ces derniers n'est pas la 
maximisation de la richesse des actionnaires. Les résultats de 
l'étude de Coo1ey et Edwards(1983} revè1ent que l'objectif le plus 
important pour ces dirigeants est la maximisation des profi ts nets, 
résultats confirmés par ceux de Doncke1s et a1.(1987} où les 
répondants recherchent principalement la maximisation du bénéfice 
net. L'étude de Doncke1 et al., à la di fférence des autres, 
considère le secteur d'activité de l'entreprise et sa taille. A cet 
effet, il ressort que le secteur d'activité de la PME n'affecte pas 
ses objectifs financiers de manière globale, ceux-ci étant 
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généralement reliés à la rentabilité de l'entreprise. Cependant, au 
niveau de la taille, malgré le fait que l'objectif ultime soit la 
maximisation du bénéfice net, quand la taille est plus petite, les 
dirigeants ont des préoccupations 
(indépendance financière) alors que 
d'autonomie financière 
quand la taille croît, 
l'objectif de croissance prime sur celui de l'autonomie financière. 
Selon Desrochers (à paraître), "le bénéfice net est un bon ersat~ du flux . 
.anétaire et, .ë.e s'il transporte de l'infor.ation, il souffre de faiblesses 
évidentes. Un projet accepté sur la base de la .axi.isation du bénéfice net peut 
diluer le bénéfice par action; ce qui di.inuera la valeur .archande de la 
fir.e". Ainsi, selon lui, l'objectif financier poursuivi par la 
majorité des dirigeants s'éloigne de l'objectif théorique pré-cité 
et généralement reconnu en théorie financière moderne. 
Pour les auteurs précédents, le principal objectif financier de la 
PME est la maximisation du bénéfice net et/ou sa croissance mais 
l'étude de Thompson (1986) montre qu'elle a également un souci de 
liquidité. Ce souci avait conduit Kudla (1980) à proposer une 
approche qui privilégie la VAN comme la technique ayant le meilleur 
critère de sélection des investissements afin que les PME puissent 
respecter leur budget d'investissement. Si la VAN permet ainsi 
d'atteindre les objectifs financiers des entreprises (PME et 
grandes entreprises), n'est-il pas permis d'admettre que l'objectif 
financier de la PME ne s'écarte pas d'une manière significative de 
l'objectif de maximisation de la richesse des actionnaires? 
2.1.6.2 Détermination des données de base requises 
pour l'usage des techniques. 
* La durée de vie économique d'un projet. 
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La durée de vie économique d'un projet est la période de temps 
durant laquelle le projet peut dégager des flux monétaires. Il 
existe trois types de durée: la durée physique, la durée 
technologique et la durée de vie du produi t. La majori té des 
auteurs (Darna, 1969; Crédit Hôtelier, commercial et Industriel, 
1973; Edge et Irvine, 1981; Morissette et O'Shaughnessy, 1988 ... ) 
sont d'accord sur le fai t qu'il est difficile de fixer avec 
précision la durée de vie économique de l'investissement à cause 
des facteurs (ex: progrès techniques) à considérer et recommandent 
d'utiliser la durée la plus courte des différentes durées afin de 
ne pas surévaluer la rentabilité du projet. 
* Flux monétaires liés au projet. 
Pour utiliser les techniques d'évaluation, il faut au préalable 
déterminer les flux monétaires liés au projet à étudier. Ces flux 
monétaires sont différents des bénéfices comptables et sont 
constitués de recettes de trésorerie. Pour les déterminer 
adéquatement, il faut suivre un certain nombre de principes 
(considérer les entrées et sorties de fonds liées uniquement au 
projet, ne pas inclure les frais financiers, etc.) et adopter une 
approche marginale non globale dans l'estimation des flux monétai-
res attribuables au projet. 
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Nous distinguons trois catégories de flux: 
- les flux initiaux {investissement initial, augmentation du fonds 
de roulement nécessité par le projet}, 
- les flux d'exploitation {rec'ettes et déboursés annuels}, 
- les flux finaux {valeur résiduelle, récupération du fonds de 
roulement, etc.}. 
Ces flux ne sont pas toujours faciles à estimer par les entreprises 
et particulièrement par les PME. Ils sont quelques fois intangibles 
et imprévisibles. Ceci étant, les PME ayant des moyens financiers 
et humains 1imi tés, seront dans l' impossibi1i té de les estimer 
adéquatement. 
La plupart des auteurs {Thompson, 1986; Byrd et Byrd, 1986; Joly, 
1988; pour ne citer que ceux là} sont conscients des difficultés 
liées à l'estimation des flux monétaires. Pour Joly {1988}, 
l'opération la plus difficile est la prévision des ventes. Dans la 
même veine, Edge et Irvine {1981} soutiennent que la précision de 
l'évaluation dépend de la qualité des estimations. Il faut adopter 
une approche différentielle en ayant une vue globale de 
l'entreprise. 
Pour atténuer les difficultés liées à l'estimation des flux 
monétaires, Thompson {1986} propose un modèle d'analyse des flux 
monétaires aux PME afin qu'elles puissent améliorer la gestion des 
liquidités, leur préoccupation majeure. Ce modèle tient compte des 
variations de plusieurs facteurs de manière simultanée {variation 
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des ventes, comptes-clients, comptes à payer, etc.} et de leurs 
interrelations; ce qui le rend dynamique. Il permet de formuler 
des équations (à partir des di fférentes variables) pour ensui te les 
intégrer à un programme informatique. 
Afin que les dirigeants des PME puissent comprendre les rapports 
comptables (Etats financiers pro-forma, etc.) qui leurs sont four-
nis, Byrd et Byrd (1986) définissent et expliquent l'état d'origine 
et d'emploi des fonds (E.D.E.F). L'E.D.E.F permet de savoir entre 
autres qu'est-ce qu'il advient des flux monétaires lorsque les 
ventes de l'entreprise varient. Cet état, s'il est comparé au 
budget de caisse, peut permettre d'obtenir des informations 
pertinentes pour prévoir les flux monétaires futurs. Même s'il est 
courant dans la PME de voir une seule personne s'occuper de la 
finance et de la comptabilité, l'E.D.E.F demeure utile pour le 
décideur. 
* Le taux d'actualisation. 
Le taux d'actualisation se définit comme la rémunération de 
l'abstention de consommer immédiatement. C'est un taux qui permet 
de transformer un revenu futur en revenu actuel (Piget, 1990). 
La théorie de l'investissement suggère que le coût du capital soit 
égal au taux de rendement moyen exigé par les actionnaires pour que 
la valeur des actions au marché reste la même. Pour cela, les 
théoriciens recommandent l'usage du coût moyen pondéré du capital 
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(CHP) sous certaines hypothèses afin que la structure du capital 
demeure inchangée après le financement du projet. Hais, ce taux 
d'actualisation est influencé par plusieurs facteurs: le risque du 
projet, la relation entre la décision d'investissement et de 
financement entre autres. En effet, dans un contexte risqué, on 
utilisera un taux spécifique et dans un contexte d'interrelation 
entre la décision d'investissement et la décision de financement, 
un taux différentiel. 
Le coût du capi ta1 a des faiblesses qui se résument à son 
inconsistance ainsi qu'à son ambigufté au niveau de la mesure et 
l'interprétation. C'est la raison pour laquelle Lewe11en (1974) a 
essayé de proposer une réévaluation du coût du capital. Pour lui, 
ce coût est essentiellement un cri tère d'évaluation de projets 
d'investissement. Pour cela, il faut distinguer dans son 
évaluation, les caractéristiques du risque opérationnel de l'inves-
tissement et de son financement. Le CHP suggéré dans la littérature 
comme taux d'actualisation n'est pas toujours utilisé en pratique. 
Selon Ross (1986), le taux d'actualisation utilisé par les 
entreprises manufacturières varie en fonction de la taille des 
projets. Ce qui diverge avec la théorie. 
2.1.6.3 ~tude de la rentabilité économique du projet: 
le choix des techniques. 
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Cette section détermine le comportement économique du décideur dans 
le cadre des projets d'investissement. Et à ce titre, l'étude de 
Donckels et al (1987) nous indiquent bien les différents types de 
comportements possibles. Elle révèle qu'avant d'investir, 28X des 
entrepreneurs n'ont pas effectué d'étude de rentabilité économique 
et 62% en ont effectué parmi lesquels 29,5% de manière formelle. On 
constate ainsi que beaucoup d'entrepreneurs (plus d'l/3) 
n'effectuent pas encore d'étude de rentabilité économique de leur 
projet avant de prendre leur décision. Même si l'étude est 
effectuée en Belgique, nous estimons que les résultats ne 
s'écartent pas des réalités québécoises. Qu'en est-il de la théorie 
et de la pratique de manière plus concrète à propos des techniques 
financières d'évaluation des projets? 
* Les techniques théoriques. 
Au plan des techniques d'évaluation, il en existe plusieurs autres 
que la VAN (annexe 2) et elles sont généralement: 
- celles basés sur des valeurs comptables; que nous avons appelées 
techniques traditionnelles (taux de rendement comptable, délai de 
récupération) et, 
- celles qui font appel à l'actualisation des flux monétaires que 
nous avons appelées techniques faisant appel à l'actualisation 
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(délai de récupération actualisé, valeur actuelle nette, taux de 
rendement interne, indice de profitabi1ité). 
Principalement deux de ces techniques; le taux de rendement 
comptable (Mc Inthyre et Icerman, 1985) et le délai de récupération 
(Bhandari, 1986) peuvent induire le décideur en erreur et le 
conduire à accepter des projets non rentables et à rejeter ceux 
rentables. Selon Bhandari, le délai de récupération privilégie la 
liquidité au détriment de la rentabilité dans une situation de taux 
d'intérêt élevé et il recommande l'usage du délai de réèupération 
actualisé, car par le biais de l'actualisation des flux monétaires 
on peut atténuer les erreurs. 
Kud1a (1980) a constaté que la PME est constamment en situation de 
rationnement de capital et que l'approche suggérée par la théorie 
moderne au niveau de la sélection de projets et leur classement ne 
convient pas dans un tel contexte. Il propose alors une approche de 
sélection et de classement des projets qui sui t le processus 
suivant: 
- totaliser les investissements ini tiaux des projets acceptables et 
les comparer aux ressources disponibles, 
- faire la somme des VAN avec toutes les combinaisons possibles qui 
permettent de rencontrer le budget, 
- choisir la combinaison dont la VAN est la plus élevée. 
25 
* Les techniques utilisées en pratique • 
- Les techniques utilisées par les entreprises. 
Plusieurs auteurs, Baumgartner et Irvine (1977); Galesne (1981); 
Klammer et Walker (1984); Ross (1986) et Joly (1988) entre autres, 
sont unanimes, non seulement, sur l'accroissement dans l'usage des 
techniques faisant appel à l'actualisation, mais également sur 
l'usage de plusieurs par les chefs d'entreprises pour évaluer leur 
projet d'investissement. Les techniques traditionnelles (TRC, DR) 
ne sont pas pour autant délaissées (Corr, 1983; Hodder, 1986; etc.) 
et sont généralement classées comme deuxième choix par les chefs 
d'entreprise. Le taux de rendement interne, mesure de rendement 
facilement compréhensible par les décideurs est préferé à la valeur 
actuelle nette (Mc Inthyre et Icerman, 1985). La valeur actuelle 
nette demeure une technique très complexe. Si les grandes entrepri-
ses utilisent de plus en plus des techniques faisant appel à 
l'actualisation, les PME se réfèrent encore, selon les résultats 
des chercheurs (Horovitz, 1978; Edge et Irvine, 1981; Christian le 
Bas, 1990; etc.) à des techniques traditionnelles (TRC, DR). Même 
si ces auteurs s'entendent sur l'usage de ces techniques, ils ne 
s'entendent pas sur la technique traditionnelle spécifique utilisée 
le plus souvent par les PME (DR selon Horovitz (1978) et Christian 
le BAS (1990) ou encore TRC selon Edge et Irvine (1981)). 
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- Les techniques utilisées par les fournisseurs de fonds 
• Les entreprises de capital de risque (ECR) 
Les entreprises de capi tal de risque (ECR) utilisent plusieurs 
critères afin d'accorder des sommes à une PME. Les résultats de 
Macmillan et al (1985), relatent que les techniques financières 
utilisées par les (ECR) sont essentiellement le délai de 
récupération (5 à 10 ans) et le caractère liquide de 
l'investissement. Les critères non financiers portent 
essentiellement sur les caractéristiques de l'entrepreneur 
(personna1i té et expérience). Pe~ d'importance est accordée au plan 
d'affaires. 
Quant à Winters et Murfin (1988), ils ont identifié des critères 
non financiers (capital de l'entreprise, réputation de 
l'entreprise). Knight (1991) a recensé les différents cri tères 
utilisés par les entreprises de capital de risque dans quatre pays. 
Ses résultats rejoignent ceux de Winters et Murfin. En effet, il 
apparaît que la capacité de maintenir un effort intense et d'être 
familier avec le marché sont les critères les plus importants pour 
décider d'investir dans une PME. Les techniques financières 
semblent être les moins importantes. Selon Desrochers (à paraître), 
ceci laisse croire que l'évaluation de la rentabilité d'un projet 
en incertitude nécessite des hypothèses spécifiques alors que la 
rentabilité réelle se calcule au fur et à mesure que le projet se 
réalise; aussi, faut-il être capable de bien gérer ce projet. C'est 
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ce que semble vouloir vérifier les entreprises de capital de risque 
puisque par définition, ce capital n'est pas garanti par des 
actifs. La garantie intrinsèque (ou niveau de risque acceptable) 
consiste en ce que le projet soit bien réalisé et bien géré. 
• Les établissements financiers 
L'étude de Joly (1988), révèle que le secteur financier privilégie 
le TRI comme technique d'évaluation des projets. Dans le cas de ces 
établissements, non seulement le TRI est facilement compréhensible 
mais il ressemble au taux d'intérêt sur les prêts accordés. 
2.1.6.4 Analyse du risque 
Les activités de toute entreprise sont soumises au risque. On parle 
de risque d'un investissement quand les flux monétaires qui lui 
sont liés ne sont pas connus avec certitude et le niveau de risque 
varie d'un projet à l'autre comme d'une entreprise à l'autre. 
Plusieurs auteurs parmi lesquels Morissette et O'shaughnessy (1988) 
ont proposé des méthodes pour tenir compte du risque dans 
l'évaluation d'un projet d'investissement et nous avons les 
méthodes pour éliminer, identifier et mesurer le risque. 
En analysant les différentes méthodes utilisées pour intégrer la 
notion de risque dans l'évaluation d'un projet d'investissement, il 
s'est dégagé deux approches d'analyse du risque: la première 
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incorpore le risque dans le taux d'actualisation en ajoutant une 
prime de risque au coût du capital obtenu sans risque. On ajuste de 
façon subjective les données ou résultats découlant de l'usage des 
techniques d'évaluation (TRI, DR, flux monétaires). Au niveau de la 
seconde approche, ce sont les arbres de décision qui sont générale-
ment les plus utilisés pour mesurer l'impact du risque sur le 
projet. Les deux approches utilisent des méthodes qui sont souvent 
complexes et coûteuses et nous savons que la PME a des ressources 
financières limitées. Ce qui pourrait la désavantager par rapport 
à la grande entreprise. Fort heureusement, deux méthodes dans le 
processus sont moins coûteuses: l'analyse du risque par l'analyse 
des écarts et l'analyse de sensibilité. 
- L'analyse du risque par l'analyse des écarts. Avec cette méthode, 
. on émet des hypothèses (optimiste, pessimiste, normale) sur les 
flux monétaires. On choisit ensuite la technique d'évaluation pour 
mesurer la rentabilité et ensuite on effectue la comparaison des 
différents résultats sous hypothèses. 
- L'analyse de sensibilité. Elle consiste à faire varier une donnée 
d'analyse (ex. flux monétaires) et sert à identifier le risque. 
S'il existe au niveau théorique des méthodes pour tenir compte du 
risque, certains chercheurs ont essayé de voir si elles sont 
utilisées par les entreprises. Il ressort des travaux de Corr 
(1983), K1ammer et Wa1ker (1984) et Hodder (1986) de façon unanime 
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qu'il Y a une croissance dans l'usage des techniques formelles 
d'analyse de risque au niveau des entreprises. Les entreprises 
effectuent très souvent des analyses de sensibilité; elles 
utilisent plusieurs techniques d'évaluation (ce qui engendre 
plusieurs critères de choix) ou augmentent le taux de rendement 
minimum exigé sur le projet. 
La revue de la littérature de Ga1esne (1981) relate qu'en France et 
aux Etats-Unis, le tiers (1/3) des entreprises étudiées utilisent 
une méthode formelle d'analyse du risque. Elles augmentent par 
exemple, le taux de rendement minimum exigé sur le projet. 
2.1.6.5 Satisfaction des chefs d'entreprise. 
Les résultats de Corr (1983) ainsi que ceux de K1ammer et Wa1ker 
(1984) convergent au niveau de la satisfaction que retirent les 
chefs d'entreprise à l'égard de leur système de budgétisation suite 
à l'usage des techniques faisant appel à l'actualisation pour 
l'évaluation de leur projet d'investissement. 
2.2 Financement 
Le théorème de séparation cité précédemment, nous indique que les 
décisions de financement et d'investissement sont indépendantes. Ce 
qui veut dire que tous les projets rentables devraient trouver du 
financement. Cependant, les objectifs personnels des propriétaire-
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dirigeants d'une PME font qu'ils ne veulent pas nécessairement 
s'associer à d'autres actionnaires or ceci peut entraîner une 
situation de sous capitalisation (ou de rationnement de capital) 
chez la PME. 
Cette situation de sous capitalisation des PME a été le champs 
d'intérêt de Roger Héroux(1980, 1980, 1985). Ses différentes 
recherches démontrent que ce manque de capitalisation des PME 
résulte de leur ratio d'endettement inversement proportionnel à 
leur taille. Situation qui s'explique par un manque de garanties et 
de bénéfices élevés au démarrage pour pouvoir remplir les 
conditions de crédit des fournisseurs de fonds. La PME va alors 
financer ses investissements ini tiaux presque exc1usi vement par les 
fonds propres, généralement économies du propriétaire. Ensuite, 
seront accessibles les dettes à court terme, principalement 
composées de comptes fournisseurs et de marge de crédit bancaire. 
Le capi ta1-actions sera la dernière des sources de financement 
accessibles aux PME compte tenu des frais exorbitants inhérants à 
la nouvelle émission d'actions (exemp1e:frais de vérification des 
états financiers). Julien et Marshesnay (1988) présentent 
clairement avec des tableaux à l'appui, l'évolution de 
l'accessibilité des sources de financement de la PME. Coo1ey et 
Edwards (1983) revè1ent que la raison la plus importante pour 
laquelle, les dirigeants de PME ont recours ou non à l'endettement 
est l'incertitude rattachée à la rentabilité future. Raison 
invoquée aussi bien par les entreprises à ratio d'endettement 
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faible que par les entreprises à ratio d'endettement élevé. La 
deductibili té fiscale des frais d'intérêt est un facteur moins 
motivant pour l'usage de la dette par les dirigeants des PME. 
Osteryoung, Constand et Nast(1992) ont réalisé une étude sur les 
ratios financiers des petites et des grandes entreprises. Leurs 
résultats nous indiquent que les petites firmes ont plus de dettes 
totales et · qu'elles sont surtout à court terme. De plus, la 
rotation des actifs est plus grande chez les PME et le taux de 
rendement sur les actifs e·st plus élevé que chez les grandes 
firmes. 
Le problème de rationnement de capital peut limiter le choix des 
PME dans les quelques opportunités d'investissements qui s'offrent 
à elles. Celles-ci doivent choisir des investissements en 
respectant le budget d'investissement alloué et maintenir une saine 
trésorerie tout le long du projet. 
2.3 Discussion sur le concept d'interrelation entre la 
décision d'investissement et de financement. 
Ce concept est très important. Il suffit de penser au financement 
d'un projet avant ou après son acceptation pour s'en rendre compte. 
Selon l'approche adoptée, l'étude de rentabilité économique du 
projet est affectée (en particulier le taux d'actualisation des 
flux monétaires). Ceci a généré de nombreuses discussions au niveau 
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de la littérature avec deux tendances: 
- les théoriciens qui admettent la séparation des deux décisions; 
- et ceux qui pensent qu'il existe une relation de dépendance entre 
les deux décisions. 
c'est sur cette base de discussion que Brick et Weaver (1984), Howe 
et Patterson (1985), Horissette (1986) ainsi que Horissette et 
O'Shaughnessy (1988) entre autres, s'entendent pour dire que la 
décision d'investissement peut être dépendante de la décision de 
financement dans certains cas. Dans la même veine, Howe et 
Patterson affirment que quand vient le temps d'évaluer la 
rentabi1i té d'un projet d'investissement dans une économie avec des 
coûts variables à différentes échelles, il faut adopter l'approche 
de la programmation mathématique pour établir l'interrelation entre 
les décisions d'investissement et les décisions de financement. 
La séparation n'est cependant pas toujours aussi facile. C'est la 
raison pour laquelle Pinches (1982) affirme que la séparation des 
deux décisions (investissement et financement) n'est pas très aisée 
dans un contexte où il existe un rationnement du capital, où le 
gouvernement peut effectuer des interventions et où le marché 
comporte des imperfections . Ce constat est supporté par Brick et 
Weaver (1984) qui, en essayant également de comparer quatre 
méthodes d'évaluation des projets basées sur la VAN, découvrent que 
la pertinence des techniques dépendait de la manière dont le projet 
étai t financé (fonds propres ou det tes). Cependant, Brigham et 
33 
Tap1ey (1984), en comparant le modèle traditionnel de la VAN et le 
modèle développé par Greenfie1d, Randa11 et Wood (GRW) (1983), 
n'ont pas pu · trouver un modèle qui permet de mieux comprendre le 
lien existant entre les décisions d'investissement et les décisions 
de financement. D'autres auteurs comme Pettit et Singer (1985) et 
Ge11y (1986) ont effectué des suggestions pour mieux comprendre le 
dilemme. Ge11y suggère de considérer la variabilité du coût du 
capital à l'intérieur de la durée du projet; idée qui est appuyée 
par Howe et Patterson (1985). 
Dans le même ordre d'idée, Morissette (1986) et Horissette et O'S-
haughnessy (1988), tout en admettant la possibilité d'indépendance 
des deux décisions dans un marché parfait, rejoignent les auteurs 
précédents et démontrent à partir de quatre approches basées sur la 
VAN que la décision d'investissement est dépendante de la décision 
de financement dans un contexte réel (imparfait). Néanmoins, pour 
eux, cette relation est influencée par les facteurs suivants: 
- le ratio d'endettement, 
- le mode de remboursement de la dette, 
- la durée du projet, 
- le taux d'imposition de l'entreprise 
Le ratio d'endettement mentionné est en effet très important. Si 
pour les théoriciens de l'école néo-classique la valeur de la firme 
est indépendante de la structure du capi ta1, il s'avère que ce 
n'est pas toujours le cas. La prise en compte des coûts de faillite 
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qui sont la rémunération (ex. coûts de justice) des tierces parties 
non actionnaires et non créanciers à l'entreprise, démontre qu'avec 
la croissance de l'endettement, la rentabilité exigée par les 
obligataires et les actionnaires est en corrélation linéaire avec 
le risque de faillite et les coûts y afférents (Piget, 1990). Par 
ailleurs, il faut signaler que les PME occupent le taux de faillite 
le plus élevé comparativement aux grandes entreprises. 
Pettit et Singer (1985) nous informent que la PME étant limitée 
dans les sources de financement, la décision d'investissement de 
cette dernière est intimement liée à la richesse du propriétaire. 
Ceci est très important car il permettra de comprendre le 
comportement en matière d'investissement du dirigeant de la PME. 
Que peut-on retenir? 
Au niveau de la littérature, les théoriciens ne s'entendent pas sur 
le type de relation qui existe entre la décision d'investissement 
et la décision de financement. Cela est dû aux différents facteurs 
d'influence de cette relation qu'ils ne maîtrisent pas pour 
formuler des hypothèses adéquates ref1ètant la réalité des PME. 
Toutefois, il demeure que la PME ne peut pas emprunter quand elle 
le veut comme le prétend la théorie financière. 
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2.4 Conclusion sur la revue de la littérature 
A partir des écrits, il semble que l'objectif financier des 
dirigeants de PME s'éloigne de la maximisation de la richesse des 
actionnaires, objectif théoriquement valable, que les techniques 
d'évaluation des projets d'investissement utilisées demeurent peu 
sophistiquées et que les fournisseurs de capitaux ne se préoccupent 
pas suffisamment de la rentabilité des investissement afin 
d'accorder des prêts aux PME. 
La revue de la littérature sur la décision d'investissement permet 
de dégager un modèle théorique du choix des techniques financières 
d' éva1 ua tion des projets d'investissements adapté aux PME. La 
figure 1 indique le modèle construit pour les fins de la recherche. 
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2.5 Modèle théorique 
Variables du .odèle 
Le choix des techniques; c'est la variable dépendante principale du 
modèle et elle fait référence aux techniques financières 
d'évaluation des projets d'investissement. Ces techniques sont la 
valeur actuelle nette (VAN), le taux de rendement interne (TRI), le 
délai de récupération (DR), le taux de rendement comptable et 
l'indice de profitabilité 
rentabilité)(I/R). 
(d'enrichissement ou de 
L'analyse du risque; nous considérons que l'analyse du risque est 
une variable dépendante aussi importante que le choix des 
techniques même si elle résulte directement de ces dernières. Comme 
nous l'avons vu dans la revue de la littérature, l'analyse du 
risque peut être effectuée en l'incorporant dans la technique. De 
ce fait, ces deux variables sont intimement liées. 
Les facteurs susceptibles d'influencer le choix des techniques 
financière d'évaluation des proJets d'investissement. Si plusieurs 
facteurs portant sur l'environnement, l'entrepreneur, l'entreprise 
et le projet ont été invoqués comme ayant une influence sur le 
processus d'investissement et par extension sur le choix des 
techniques, ce n'est pas toute la dimension de ces différents 
facteurs qui a retenu notre attention. 
37 













de la technique 













Habitude liée à 
· 
TRC 











Mode de gestion 


















En fait, nous avons exclu quelques facteurs invoqués 




caractéristiques de l'entrepreneur ou du dirigeant comme sa 
formation académique, ses expériences professionnelles et son 
habitude liée à l'usage des techniques, qui font partie intégrante 
de son cadre de référence. Ce sont des valeurs que tout individu 
acquiert pour prendre de meilleures décisions. 
Nous retenons également l'âge du dirigeant car les comportements de 
gestion des jeunes ne semblent pas identiques à ceux des plus âgés. 
Qu'en est-il au niveau des caractéristiques de l'environnement? La 
PME étant limitée dans ses sources de financement (l'évolution des 
marchés de capitaux), certaines techniques vont lui permettre de 
maximiser son portefeuille d'investissement. Quelques PME font 
appel à des consultants externes pour l'évaluation de la 
rentabilité de leurs projets d'investissement. Ici, ce ne sont pas 
les techniques d'évaluation utilisées par ces derniers qui nous 
intéressent car ce sont des professionnels qui utiliseront des 
techniques formelles mais nous examinons la portion de PME qui leur 
font appel et les raisons qui moti vent leur comportement. Nous 
examinons également l'état des politiques de subvention des 
gouvernements, la perception des PME à cet égard et le traitement 
accordé à la subvention en matière d'évaluation. 
Au niveau de l'organisation, nous examinons sa taille, ses 
objectifs, son mode de gestion, son secteur d'activité et sa 
politique en matière de technique. Quant au projet, ce sont sa 
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taille et le risque associé à ses flux monétaires qui nous 
intéressent. L'importance accordée à ces variables (Baumgartner et 
Irvine, 1977; Seitz, 1982; Coo1ey et Edwards, 1983; K1ammer et 
Wa1ker, 1984; Hodder, 1986; Doncke1s et al, 1987; Joly, 1988) a 
également retenu notre attention. Nous regardons aussi les 
caractéristiques de la technique car l'étude de Darna (1969) 
souligne leur importance. 
La satisfaction (ou la performance); 
Nous définissons la performance comme la stabi1i té et/ou la 
croissance des actifs et du bénéfice de l'entreprise, ainsi que la 
satisfaction du dirigeant à l'égard de son système de budgétisation 
suite à l'usage des techniques financières d'évaluation des 
projets. 
Pour la compréhension de cette recherche, il nous apparaît 
pertinent de définir plusieurs autres concepts. 
2.6 Quelques définitions de concepts. 
PME 
Le concept de PME est un concept dont on ne peut pas facilement 
délimiter les frontières. Les différentes définitions de ce terme 
ont rapport avec des mesures telles que le nombre d'employés, le 
chi ffre d'affaires, le secteur d' acti vi té, la structure de la 
gestion et le statut . juridique. Pour les besoins de la recherche, 
40 
nous retenons la définition de Julien et Marchesnay (1988) pour qui 
la petite entreprise " est avant tout une entreprise juridiquement 
sinon financièrement indépendante, opérant dans les secteurs 
primaires, manufacturiers ou de services, et dont les fonctions de 
responsabilités incombent le plus souvent à une seule personne, 
sinon à deux ou à trois, en général seules propriétaires du 
capi ta1". La défini tion opérationnelle ici utilisée réfère à la 
propriété, aux fonctions de responsabilité, au secteur d'activité 
et à la taille. A l'instar du Gouvernement du Québec (1986), nous 
définissons la petite entreprise manufacturière comme une 
entreprise disposant de 4 à 49 employés et la moyenne comme une 
entreprise comptant plus de 49 mais moins de 200 employés. 
L'investissement 
La définition de l'investissement varie selon qu'on se trouve en 
économie, en comptabilité ou en finance. Nous retenons la 
défini tion financière selon laquelle "l'investissement est la 
décision d'immobiliser des capitaux, c'est à dire d'engager une 
dépense immédiate dans le but d'en retirer un profit sur plusieurs 
périodes successives" (Piget, 1990). 
ProJet d'investissement 
Un projet d'investissement est caractérisé par des dépenses 
d'investissement, des profi ts, une durée de vie et une valeur 
résiduelle (Piget, 1990). 
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Analyse financière. Elle consiste à utiliser des informations 
recueillies à partir des études techniques et de marché du projet 
pour dresser des états financiers proforma de ce dernier afin 
d'établir des flux monétaires qui permettrons l'évaluation de la 
rentabilité financière du projet. 
~valuation formalisée: c'est une évaluation écrite basée sur des 
techniques structurées et conventionnelles. 
Analyse de rentabilité financière ou économique. Elle se réfère à 
l'usage de techniques financières et de cri tères de décision 
d'investissement, à l'analyse de sensibilité et à l'analyse du 
risque du projet. 
Les techniques d'évaluation financière 
- Délai de récupération du capital investi (DRC ou DR): C'est le 
temps nécessaire pour recouvrer l'investissement initial. 
- Valeur Actuelle Nette (VAN). La somme algébrique de tous flux 
monétaires (FM) calculés à partir d'un taux fixé par le décideur. 
Taux de rendellJen t interne (TRI) : Ce taux découle de 
l'actualisation des rentrées nettes de trésoreries et il permet 
d'annuler la VAN. 
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- Taux.oyen de rentabilité (TRC). C'est une technique basée sur le 
bénéfice comptable. Il s'obtient en divisant le bénéfice net moyen 
(comptable) que le projet permet de dégager pendant la durée de vie 
de ce dernier par l'investissement comptable moyen. 
- L'indice de profitabilité (I/P) ou de rentabilité: Il mesure le 
rendement d'un projet par dollar investi et s'obtient en divisant 
la valeur actuelle des flux monétaires liés au projet par 
l'investissement initial. 
Critères de décision 
Nous tenons à préciser la nuance entre technique, critère et 
méthode; termes utilisés tout au long de cette recherche. Ils sont 
différents les uns des autres et prêtent souvent à confusion. Dans 
l'étude présente, la technique fait référence à un modèle et dans 
le cadre de l'analyse de rentabilité financière, ces modèles sont 
la valeur actuelle nette, le délai de récupération, le taux de 
rendement comptable, etc. Quant au concept de cri tère, c'est 
l'élément qui guide le décideur et qui lui permet de prendre une 
décision face aux résultats suite à l'usage de la technique. Dans 
le cadre de l'évaluation financière, c'est le seuil d'acceptation 
(accepter un projet quand la VAN est posi tive). La technique en 
elle même ne signifie pas grande chose si on ne se réfère pas à son 
seuil d'acceptation. Au niveau des fournisseurs de fonds, le 
concept de critère d'attribution de crédit va au- delà de simples 
techniques d'évaluation. Le critère représente la condition 
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d'acceptation ou d'attribution de crédit. Dans cet esprit, le 
critère représente leurs politiques (capacité de remboursement de 
l'entreprise, rentabilité financière du projet, etc.). Une méthode 
est un "ensemble de démarches raisonnées, suivies, pour parvenir à 
un but" (Le Petit Robert, 1991). C'est donc une manière de faire, 
de procéder. L'usage de techniques financières d'évaluation est 
donc une manière de procéder. 
Taux d'actualisation: c'est le taux qui permet de transformer les 
entrées et les sorties de fonds (flux monétaire) générées par le 
projet dans le futur en dollars d'aujourd'hui afin de rendre ces 
flux comparables. 
Risque d'un pro,iet (de l'investissement): c'est le risque 
attribuable à la variabili té des flux monétaires générés par le 
projet. Un projet est di t risqué lorsque les flux monétaires 
peuvent varier énormément dans l'année. 
III. LES OBJECTIFS ET LES HYPOTHESES DE LA RECHERCHE. 
3.1 Les ob,iectifs 
Nous poursuivons principalement six objectifs. 
1} Identifier les variables qui affectent le choix des techniques. 
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2) Vérifier si les techniques théoriques sont applicables dans les 
PME et si elles sont utilisées par ces entreprises . 
3) Nous assurer que l'analyse formelle du risque est ~ffectuée tout 
en examinant la façon dont elle est effectuée (les techniques 
utilisées) . 
4) Connaître le degré de satisfaction des entreprises utilisatrices 
des techniques (de manière générale), et l'impact de cette 
- utilisation sur le système de budgétisation (de manière 
spécifique). 
5) Savoir réellement ce qui se passe dans la PME. 
6) Identifier les techniques d'évaluation des projets utilisés par 
les fournisseurs de fonds aux PME dans leur analyse de crédit. 
3.2 Les hypothèses 
1. Dans la sélection des projets d'investissement, les PME 
utilisent à la fois plusieurs techniques d'évaluation et 
particulièrement des techniques traditionnelles (TRC, DR) comme 
premier choix. 
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2. Les dirigeants des PME utilisent des techniques formelles 
traditionnelles dans l'analyse du risque. 
3. Les dirigeants des PME sont satisfai ts de leur système de 
budgétisation sui te à l'usage des techniques formelles d'évaluation 
des projets. 
4. Les fournisseurs de fonds utilisent des "techniques différentes 
de celles utilisées par les PME. 
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IV. H~THODOLOGIE DE LA RECHERCHE. 
Cette section décrit la méthodologie utilisée. 
4.1 Type de recherche 
Comme nous l'avons signalé dans la problématique, l'analyse des 
techniques d'évaluation utilisées par les PME n'a pa~ été jusque là 
la préoccupation de nombreux chercheurs. D'où la nécessité 
d'explorer l'état de la situation pour tenter d'en décrire les 
caractéristiques. Cette étude se veut donc exploratoire mais aussi 
descriptive. Le comportement des dirigeants de PME en matière 
d'évaluation de la rentabilité de projets est un problème que nous 
voulons comprendre, expliquer et pouvoir améliorer en suggérant des 
outils adaptés à leur situation. 
4.2. ~chanti11onnage. 
Pour atteindre les objectifs de la recherche, nous avons effectué 
un échantillonnage à deux niveaux: 
Nous avons d'une part sélectionné au hasard 175 entreprises à 
partir des répertoires des entreprises manufacturières du comité 
régional de concertation et d'action de la Mauricie/bois-
franc/Drummond (CRCA-04). Les entreprises devaient avoir entre 25 
à 150 employés pour être sélectionnées. Nous avons d'autre part 
sélectionné 25 fournisseurs de fonds aux PME à travers le Québec. 
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Cette sélection a été effectuée à partir de l'annuaire téléphonique 
de Trois-Rivières et grâce au support du centre d'aide aux 
entreprises champlain inc, du bureau fédéral de développement 
régional, du Ministère de l'Industrie, commerce et Technologie et 
de la Société de développement Industriel du Québec (SDI). 
L'article de Diane Bérard inti tu1é "Guide des ressources à la PME", 
publié dans la revue PME de Mai 1992, nous a été d'une grande 
utilité. 
Une lettre accompagnait chaque questionnaire pour expliquer 
l'objectif de la recherche. Par la suite, nous avons effectué des 
appels téléphoniques pour accroître le taux de réponse. Précisons 
également que la cueillette des données s'est effectuée pendant 
deux mois (novembre 1992 à janvier 1993). 
4.3 Instrument de mesure et collecte des données. 
Puisque l'étude se fait à deux niveaux (celui des PME d'une part et 
celui des fournisseurs de fonds d'autre part), nous avons utilisé 
deux questionnaires pour recueillir les informations et mesurer les 
variables à étudier. Ils ont été élaborés à partir du cadre 
théorique et des hypothèses de recherche retenues. Pour y arriver, 
nous avons eu recours aux questionnaires des recherches de mémoires 
de la Maîtrise de PHD et pour mesurer nos variables, nous avons 
utilisé principalement des échelles de type nominale et quelques 
fois de type intervalle. 
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- Deux prétests ont été effectués. Un auprès de trois entreprises 
de Trois-Rivières et un autre auprès deux fournisseurs; une banque 
et une caisse populaire. La sélection de ces deux échantillons a 
été surtout fai te de manière empirique c'est-à-dire, nous nous 
sommes fondés sur notre jugement et nos contacts personnels. Une 
lettre accompagnait chaque questionnaire pour expliquer l'objectif 
de l'étude et encourageait les répondants à formuler des 
commentaires sur la compréhension du questionnaire (annexe 3). 
Grâce aux commentaires et suggestions de nos répondants, ces 
prétests nous ont permis d'une part, de nous assurer de la 
faisabilité de notre recherche et d'autre part, de nous assurer de 
la validité du questionnaire. Il faut mentionner à ce titre que 
beaucoup de corrections ont été effectuées avant d'aboutir à la 
version finale des questionnaires. Les entreprises et les 
fournisseurs des prétests n'ont pas été retenus pour l'étude 
proprement dite. 
- La collecte des informations a été fai te par la poste. La 
majorité des questions étaient semi-fermées. Chaque questionnaire 
étai t accompagnée d'une lettre de sollici tation (annexe 4). Le 
questionnaire #1 (annexe 5) s'adressait aux dirigeants des 
entreprises manufacturières sélectionnées et recherchait les 
informations suivantes: 
- la fonction du répondant et les caractéristiques générales du 
dirigeant, 
- les caractéristiques de l'entreprise, 
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- les objectifs financiers de l'entreprise, 
- l'investissement, son type, son but, sa taille, sa gestion, etc., 
- les méthodes de choix des projets d'investissement, 
- la méthode de financement et impact sur le choix des techniques, 
les éléments reliés à l'analyse du risque du projet, 
- le niveau de satisfaction que retire le dirigeant d'entreprise à 
la suite de l'usage des techniques, 
- les informations reliées à la notion de coût du capi ta1, sa 
connaissance, son usage, etc. 
Le questionnaire #2 (annexe 6) aux responsables des établissements 
de crédit ou de capital et recherchait les informations suivantes: 
- les informations générales sur le fournisseur de fonds, 
- la taille et le type de projets réalisés par les PME, 
- le comportement économique des fournisseurs de fonds et le choix 
de la technique d'évaluation, 
-la notion de flux monétaire et de taux d'actualisation, 
- l'évaluation du risque du projet, 
le niveau de satisfaction obtenu suite à l'évaluation des 
projets. 
Un sui vi té1éphoni .que a été effectuée pour accroître le taux de 
réponse et fournir l'aide nécessaire. 
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4.4 Traitement des données 
Le traitement des données que nous décrivons ici concerne nos deux 
enquêtes; l'étude auprès des PME et celle auprès de leurs 
fournisseurs de fonds. Comme la majorité de nos questions étaient 
semi -ouvertes et quelques fois ouvertes, nous avons d'une part 
identifié toutes les questions ouvertes et les avons compilées 
manuellement. Ensuite, nous avons codifié toutes les questions 
fermées et semi -ouvertes afin que les données puissent faire 
l'objet d'un traitement informatique. Pour y arriver, nous avons eu 
recours au progiciel SPSS version 4.0 pour réaliser la plupart des 
traitements des données. Ce progiciel nous a permis de calculer les 
fréquences et les moyennes des différentes variables. 
Pour ce qui concerne les questions ouvertes, après la compilation 
et la codification manuelle, nous nous sommes servis d'une 
calculatrice pour le calcul des fréquences et des moyennes. 
v. PRltSENTATION ET ANALYSE DES R:dSULTATS DE L'ENQUÊTE 
AUPRÈS DES PME. 
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Dans cette section, nous présentons et analysons les résultats de 
la recherche. 
Nous avons acheminé 175 questionnaires aux entreprises 
manufacturières de la région de la Mauricie/Bois-Franc/Drummond et 
avec tous les efforts consentis, en avons reçu que 33 soit un taux 
de réponse de 19%. Par ailleurs, sept questionnaires furent 
rejetés, leurs réponses étant incomplètes. Les résultats de cette 
analyse portent donc sur 26 PME manufacturières. 
5.1 Description de l'échantillon. 
5.1.1 Caractéristiques des dirigeants. 
Nous souhaitions que les questionnaires soient complétés par le 
dirigeant lui même. C'est pourquoi, ils furent directement adressés 
aux chefs d'entreprise. Nous définissons le dirigeant comme tout 
gestionnaire faisant partie de l'équipe de gestion 
de l'entreprise. A ce titre, il peut être le président directeur 
général (PDG), le président, le vice-président, le directeur 
financier ou le directeur administratif. 
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Tableau 1.1 : Fonction des répondants 
Fonction NB 1 
Dirigeant de l'entreprise 20 r71 
Co.ptable 3 121 
Contrôleur 2 SI 
Pas de réponse 1 31 
Total 26 1001 
A travers le tableau 1. l, nous constatons que les répondants sont 
en majorité des dirigeants (77X). Suivent des comptables(12X) et, 
en faible proportion, des contrôleurs (8X) soit 2 individus. 
Tableau 1.2: Caractéristiques générales des dirigeants 
Sexe Age 
NB 1 
Nasc. 24 921 Noins de 30 ans 
Fé.in. 2 sr 30-39 ans 
- -- 40-49 ans 
Total 26 100: 50 ans et plus 
Total 





















Participation du dirigeant dans 
la propriété de l'entreprise 
01 
1 À 25: 
26 À 40: 
41 à 60: 
61 À 801 


























Récapi tûlat ion 
Propriétaire 54% 
Non propriétaire 46: 
Le tableau 1.2 nous donne des informations sur les caractéristiques 
générales des dirigeants. La forte majorité de l'échantillon est de 
sexe masculin (92X). Il n'y a que 2 femmes représentant 8X. L'âge 
de la population est répartie entre 30 et 62 ans et l'âge moyen est 
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de 43 ans. On ne retrouve pas de dirigeant âgé de moins de 30 ans. 
Ceux qui ont moins de 40 ans représentent 38X de l'échantillon. Cet 
échantillon est composé de dirigeants relativement âgés (40 ans et 
plus représentent 62%). Contrairement à toute attente, les 
dirigeants non propriétaires sont en forte proportion (46X). Ceux 
qui détiennent 100X de la propriété représentent seulement 15X de 
l'échantillon soit 4 individus. 
Tableau 1.3: Scolarisation/domaine de formation et 
perfectionnement en gestion. 
Niveau de scolarité DOlaine de forlation Perfectionnelent en gestion 
NB 1 NB 1 NB 1 
Pril4ire et Pas de oui 18 691 
secondaire 5 19% spécialisation 2 7i non 8 . 31% 
Cégep 4 15% COlptable 8 28J{2} - -
Un i ve rs Ha i re 17 66% Adlinistr&tion ? 25%{2} fotal 26 100% 
- - Génie 3 11% 
fotal 26 100% fechniques et 
létiers 4 14% 
Agronolie 3 11% 
Pas de réponse 1 4J 
- --
fotal 28{1 } 1001 
. {l} Il Y a deux dirigeants qui ont deux forlations: le 1er en agronolie et en gestion des projets {adlinistration} 
alors que le second a une forlation en génie et en adlinistration. 
(2) Le total des dirigeants qui ont une forlation en cOlptabilité ou en adlinistration représente 53%. 
Relativement aux caractéristiques de gestion des dirigeants, 
prédomine une tendance: celle de dirigeants pour la plupart 
universi taires (66X) qui ont une formation orientée en gestion 
(comptabilité et administration)(53X) mais qui ont aussi suivi des 
cours de perfection en gestion (69X). Ceux qui n'ont pas suivi ces 
cours sont quasiment minoritaires (8 personnes sur 26). 
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Nous avons non seulement cherché à examiner l'ancienneté du 
dirigeant mais également ses expériences antérieures dans d'autres 
organisations. 
A la lecture du tableau 1.4, les données liées à l'ancienneté 
montrent que 84% des dirigeants ont plus de 3 ans d'ancienneté dans 
l'entreprise et presque tous (81%) sont à la direction de 
l'entreprise depuis plus de 3 ans. Le tableau précédent ne nous 
indique pas le cheminement suivi par ces dirigeants pour accéder au 
poste de dirigeant. 
Tableau 1.4: Ancienneté des dirigeants 
No.bre d'année dans l'entreprise 
Noins de 3 ans 
3 à 10 ails 
II à 20 ans 


























No.bre d'année à la direction de l'entreprise 
- Noins de 3 ans 
- 3 à 10 ans 
- Il à 20 ans 












Ont-ils gravi les échelons ou sont-ils à la direction depuis leur 
prise de fonction dans l'entreprise? Le tableau 1.5 permet de 
l'expliquer. 
On constate à travers le tableau 1.5 que 5 dirigeants ont d'abord 
travaillé dans l'entreprise en moyenne 10 ans avant d'accéder à sa 
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direction et y sont en moyenne depuis 11 ans. Ces résultats nous 
laissent penser que certains propriétaire- dirigeants ont acquis 
une part de la propriété de l'entreprise pendant qu'ils étaient de 
simples employés. 7 dirigeants non propriétaires ont également 
travaillé dans l'entreprise en moyenne 5 ans avant d'être à la 
direction de celle-ci et y sont depuis en moyenne 6 ans. Ceux qui 
n'ont pas travaillé dans l'entreprise avant d'être dirigeants sont 
9 et la dirigent depuis en moyenne 12 ans. Les dirigeants non 
propriétaires qui ont été engagés directement en tant que 
gestionnaire de l'entreprise sont 5 et le sont en moyenne depuis 4 
ans seulement. 
Tableau 1.5 : Explication du cheminement des dirigeants dans 
l'entreprise. 
u 





No.bre d'année passée dans 
l'entreprise sans être 
dirigeant 
NB(I} Total (2) Hoyenne (3) 
5 51 10 
34 5 
(1) NB indique le no.bre de dirigeant 
(2) Total du no.bre d'année 
(3) No.bre d'année .oyen par dirigeant 
No.bre d'année en 
tant que dirigeant 
après avoir 
traVAill é dans 
l'entreprise 
NB Total Hoyenne 
5 59 11 
42 6 
No.bre d'année en 




NB Total Hoyenne 
9 105 12 
5 21 
Pour ce qui a trait à l'expérience professionnelle des dirigeants 
(tableau 1.6), 65% ont plus de 3 ans d'expérience en tant que 
dirigeant d'une organisation et 50% ont plus de 10 ans d'expérience 
en tant que cadre ou gestionnaire d'une organisation (donc avant 
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d'occuper leur premier poste de dirigeant). Concernant leur poste 
actuel, 65% l'occupent depuis plus de 3 ans. 57% des dirigeants ont 
plus de 3 ans d'expérience en tant que cadre ou gestionnaire de 
l'organisation actuelle. Nos dirigeants ont donc une forte 
expérience en tant que gestionnaire et en tant que dirigeant d'une 
organisation. 
Tableau 1.6: Expériences professionnelles des dirigeants 
Années 
d'expérience 
Noins de 3 ans 
3 ci 10 ans 
11 ci 20 ans 
21 ans et plus 

















































5.1.2 Caractéristiques des entreprises. 
En tant que 





















En tant que cadre 





















Le tableau 1.7 indique que parmi les entreprises, les compagnies 
avec actionnaires sont les plus nombreuses (69%). Si seulement 5 
(19%) sont détenues par un propriétaire unique, elles sont 
constituées en grande partie d'établissements uniques. 
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Tableau 1.7: Caractéristiques générales des entreprises 
FOrie légale NB % Statut de NB 1 
l'établisselent 
· Propriétaire · ttablisselent 
unique 5 191 unique 20 111 
• Société 2 8J • Succursale 1 4J 
· Cie avec · Filiale d'une cie(3) 3 lU 
actionnaire(l) 18 69% • Franchise 0 0% 
· autres(2) 1 4% · Autres(4) 2 81 
-- -- -- --
Total 26 100% fotal 26 1001 
(1) Dont une publIque 
(2) Une coopérative agricole. 
(3) Dont une filiale d'une cOlpagnie étrangère. 
(4) Dont une laison 1ère et une coopérative agricole possédant quatre succursales. 
Le tableau 1.8 nous révèle que 50% (13 PME) des entreprises ont 
entre 5 et 26 ans et que 42% (11 PME) ont plus de 26 ans, tandis 
que, seulement 8% (2 PME) en ont moins. Avec une moyenne d'âge de 
26 ans, nous pouvons affirmer que les entreprises de notre 
échantillon ne sont pas de jeunes entreprises. 
Tableau 1.8: Age et taille des entreprises. 
Age de l'entreprise faille de l'entreprise 
Tranche d'ige NB % franche Total Production Adlinistration 
d'elployés NB 1 NB % NB % 
/fo ins de 5 ans 2 8J /foins de 30 1 4J 5 19% 24 9ZJ 
5 à 15 ans 8 3U 30 .i 49 8 3U T 2a -z 8J 
16 .i 26 ans 5 19% 50 .i 100 14 54% 12 46% 0 0% 
26 ails et plus 11 42% 101 et plus 3 lU 2 8J 0 0% 
- - - - - -- - -
Total 26 100% Total 26 1001 26 100% 26 100% 
/foyellne 26 ans /foyenlle 69 elplolés 51 13 
/fédiane 22 ans /fédiane 62 55 10 
/fode 10 ans /fode 90 60 10 
Kinilui 2 ans /fillilui 25 23 2 
KUÎlul 11 ans /fuilui 150 124 30 
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On constate également que 85% (22 PME) des entreprises ont entre 30 
et 100 employés avec une moyenne de 69 employés. 92% des 
entreprises ont moins de 30 employés à l'administration, la quasi 
totalité des employés de l'échantillon étant dans la production. 
Ceci confirme qu'elles sont plus concentrées dans le secteur 
manufacturier. 
Les informations contenues dans le tableau 1.9 montrent que 6 
entreprises (23%) sont détenues par des personnes n'ayant pas de 
lien de parenté. 4 y travaillent tandis que 2 n'y travaillent pas. 
Seulement 15% ( 4 PME) sont des entreprises familiales dans 
lesquelles, 3 propriétaires. Dans 46% (12 PME) des cas les 
propriétaires ont accédé à la propriété en achetant des entreprises 
existantes tandis que dans 23% (6 PME) des cas, les propriétaires 
sont les premiers fondateurs. Une seule entreprise (4%) a été 
acquise par succession. 
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Tableau 1.9: Propriété et mode d'accession à la propriété 
Propriété NB % Node d'accession 4 la NB 1 
propriété 
- Dirigeant possédant 100% et - Successioll 1 4I 
travaillallt dans l'entreprise 1 4I - Acbat d'entreprise 
- Inférieur 4 100% avec elÎst4llte 12 461 
parellts qui 1 travaillent 3 11% - 1er fOlldateur 6 23% 
- Inférieur à 100% avec - Succession et achat 
étrangers qui 1 travaillent 4 151 d'entreprise 1 41 
- 100% sans travailler dans - Pas de réponse 6 23% 
l'entreprise 1 4I - -
- Inférieur 4 1001 avec Total 26 1001 
parents qui n', travaillent 
pas 1 4% 
- Inférieur 4 100% avec 
étrangers qui n', travaillent 
pas 2 81 
- Pas de réponse 14 541 
- -
Total 26 100% 
Nous avons essayé de mesurer la performance des entreprises. Les 
informations obtenues portent sur l'évolution des actifs et des 
bénéfices et les taux d'évolution ont été estimés par les 
dirigeants eux mêmes. 
Tableau 1.10: ~vo1ution de l'entreprise 
gvolution des Postes des états financiers 
postes 
Actifs Bénéfices 
90-91 89-90 88-89 90-91 89-90 88-89 
NB % NB % NB % NB 1 NB % NB 1 
Négatif 3 12% 4 15% 5 191 4 15% 3 111 3 121 
HO% 9 35% 9 35% 8 3II 10 39% 9 351 8 3II 
10-201 6 23.1 4 16.1 4 15% 7 2f% 6 23% 6 231 
Plus de 20% 5 19% 5 19% 6 23% 2 BI 2 8% 4 15% 
Pas de réponse 3 111 4 15% 3 121 3 11% 6 231 5 19% 
- - - - - - - - - - - -
Total 26 100% 26 100% 26 100% 26 1001 26 100% 26 100% 
, Note . Le tauI dévolutIon IOlen pour cbaque elerCIce fInancIer se SItue entre 0 et 101 avec un IInIlUI lIegatlf et 
un lalilui de plus de 20%. 
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A travers le tableau 1.10, on constate une répartition relativement 
égale de l'évolution des actifs d'année en année. Un peu plus ou 
moins de la moitié des entreprises(46%(88-89), 51%(89-90), 
58%(90-91)) ont maintenu la croissance des actifs entre 0 et 20% de 
88 à 91. Le nombre d'entreprise ayant une croissance négative a 
relativement baissé. Elles sont passées de 5(en 88-89) à 3 (pour 
90-91). La croissance des bénéfices est plus marquée; en 88-89, 54% 
des entreprises ont eu une croissance des bénéfices qui s'est 
située entre 0 et 20%. En 90-91, le nombre d'entreprises ayant ce 
rythme de croissance de leurs bénéfices est passé à 17 soit 66% et 
le nombre d'entreprises ayant une croissance négative est resté 
relativement stable de 1988 1991. Les entreprises de 
l'échantillon ont une évolution des actifs et des bénéfices 
relativement bonne. 
Tableau 1.11: Organisation et structure 
Elistence d'un conseil NB % Existence d'un NB % 
d'administration organigralle écrit 
Oui 15 58% Oui Il 42% 
Non Il 42% Non 15 58% 
--
--- -- ---
Total 26 100% Total 26 100% 
Les PME de l'échantillon disposent aussi bien d'un conseil 
d'administration (58%) que d'un organigramme écrit décrivant les 
tâches et les responsabilités des employés (42%) (tableau 1.11). 
Ces entreprises sont donc relativement plus structurées que la 
moyenne des PME. 
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Les résultats du tableau 1.12 portent sur les objectifs financiers 
des dirigeants. Ceux-ci ayant une formation universitaire, nous 
nous attendons à ce qu'ils connaissent les objectifs théoriquement 
valables. Hais leurs expériences étant très grandes, ils 
préfèreront peut-être se fier à elles afin de fixer leurs objectifs 
financiers. Le tableau indique que l' objecti f de maximiser le 
bénéfice net (classé 12 fois sur 39, soit à 31%) est considéré par 
l'ensemble des entreprises comme le plus important. Suivent ceux de 
maximiser la marge bénéficiaire, maximiser la part de marché et 
accroître la liquidité, classés 4 fois sur 31 au 2e rang(soit à 
13%) . Maximiser la valeur marchande de la firme est le moins 
important. Il est classé 2 fois sur 10, soit à 33% au 12e rang. Ces 
objectifs sont conformes non pas aux attentes théoriques mais aux 
résultats obtenus par les différentes études empiriques telles, 
celles de Coo1ey et Edwards (1983) et Doncke1s et al. (1987). Ceci 
peut s'expliquer par le fait que les dirigeants se fient à leurs 
expériences vécues et que ces objectifs financiers sont conformes 
à leurs objectifs personnels qui se confondent aux objectifs de la 
firme. Dès lors, nous nous attendons à ce que les propriétaires 
dirigeants évaluent majoritairement leurs investissements avec des 
méthodes utilisant le bénéfice comptable. Cependant, comme nous 
l'avons mentionné auparavant, plusieurs d'entre eux ont des études 
en gestion; ceci pouvant affecter le choix des techniques 
d'évaluation des projets d'investissements. Mais pour l'instant, 
nous examinons l'impact de la propriété et de la formation sur les 
objectifs financiers. 
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Tableau 1.12: Objectifs financiers des entreprises 
Objectifs financiers Rangs attribués par les dirigeants 
Plus ilportant loindrelent ilportant 
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 
1. Kaxiliser le bénéfice ( NOlbre de réponses) 
net 12 3 0 1 1 1 0 0 1 0 0 0 
2. Kaxiliser la large 
bénéficiaire 4 4 2 3 1 0 0 l 0 l 0 0 
3. Kniliser 1& 
croissance du bénéfice 
net 4 2 5 0 2 0 2 0 0 l 0 0 
4. Kniliser la 
rentabilité des capitaux 
propres 2 2 1 0 1 3 0 l 0 2 0 l 
5. Kniliser la 
rentabilité des capitaux 
investis 2 3 0 l l l 4 0 0 0 3 0 
6. Atteindre une 
indépendance financière 4 0 3 3 0 l 0 l 2 0 1 1 
7. Kaxiliser la capacité 
d'autofinancelent Z 2 1 3 2 0 0 3 0 0 0 0 
8. Kaxiliser le chiffre 
d'affaires 1 3 5 0 0 1 1 0 3 0 2 0 
9. Kaxiliser la part de 
urché 3 4 0 1 1 1 1 0 2 1 0 0 
10. Kiniliser le risque 2 3 2 0 0 0 1 1 1 3 0 1 
11. Accroître la 
liquidité 2 4 1 l 2 1 0 1 0 0 2 1 
12. Kaxiliser la valeur 
urchande de la firae 1 0 4 1 1 1 1 l 0 0 0 2 
13 . Autres(1} 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
- - -- -- -- ---- - -- ---
Tota1(2 } 39 31 24 14 12 10 10 9 9 8 9 10 
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Tableau 1.12 (suite) 
Objectifs financiers 1 2 3 4 5 6 1 8 9 la II 12 
(Colonne pourcentages){3} 
1. Kaxiliser le bénéfice 
net 311 10% 0% 1% 8% 10% 0% 0% 11% 0% 0% 0% 
2. Kuiliser la urge 
bénéficiaire 10% 13 8 22 9 a a II a 13 a a 
3. KIUÎliser la 
croissance du bénéfice 
net 10% 6 21 a 17 a 20 a a 12 a a 
4. KlUiliser la 
rentabilité des capitaux 
propres 5% 6 4 a 8 30 a II a 25 a 16 
5. HlUiliser la 
rentabilité des capitaux 
investis 5% la a 1 8 la 40 a a a 37 a 
6. Atteindre une 
indépendance financière 10% a 13 22 a la a II 22 a 13 17 
7. Haxiliser la capacité 
d'autofinancelent 5% 6 4 21 17 a a 34 a a a a 
8. Kaxiliser le chiffre 
d'affaires 3% la 21 a a la la a 34 a 25 a 
9. Kaxiliser la part de 
urché 8% 13 a 1 8 la la a 22 12 a a 
10. Kiniliser le risque 5% la 8 a a a la II Il 37 0 17 
11. Accro ître la 
liquidité 5% 13 4 7 17 10 0 II 0 0 25 11 
12. Haxiliser la valeur 
urchande de la fine 3% 0 11 1 8 la la 11 a a 0 33 
13. Autres 0% 3 a 0 0 0 0 a 0 0 a 0 
- - -- -- - -- -- ----- - ----
Total 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 
, . (1) ReductIon des couts 
(2) Ce total représente le nOlbre de fois que les objectifs ont été classés à un rang donné, les dirigeants ayant 
la possibilité d'en classer plusieurs au lêle rang. 
(3) Le pourcentage est calculé par rapport au total des réponses obtenues par niveau d'ilportance . L'objectif de 
lazilisation du bénéfice net est classé l'objectif le plus ilportant à 31%. 
A travers le tableau 1.13, on constate que l'objectif le plus 
important dans tous les cas est celui de la maximisation du 
bénéfice net. C'est au deuxième objectif qu'intervient l'importance 
des facteurs reliés à la participation du dirigeant dans la 
propriété de l'entreprise et sa formation. Ces deux facteurs cités 
précédemment semblent ne pas avoir d'impact sur l'objectif 
financier ultime de l'entreprise. 
Tableau 1.13: Lien entre participation du dirigeant dans la 
. propriété, sa formation et l'objectif financier. 
P.rticip.tion da dirite'lt d.ns 1. propriété et l'objectif fil •• cier • 
- Propriét.ire-dirite.nt 
· 1er objectif financier: .axi.iser le bénéfice net, cité 5 fois sur 17 À ce rang. 
· Ze objectif: .ini.iser le risque (cité 3 fois au 2e rang) et accroître la liquidité (3 fois 
cité sur 16). 
- Gestionnaire 
· 1er: .axi.iser le bénéfice net, 7 fois cité sur 14 au 1er rang . 
· 2e: .axiliser la rentabilité des capitaux investis, 3 fois cité sur 15 au 2e rang. 
Forlation et objectif fin.ncier. 
- For.ation en testion 
1er: taxiliser le bénéfice net (8 fois cité sur 14 au 1er rang). 
Ze: .axiliser la .arge bénéficiaire (3 fois citée sur 14 au 2e rang). 
- For •• tion autre qu'en testiol 
1er: laziliser le bénéfice net (4 fois citée sur 14) et .axiliser la croissance du bénéfice net (4 
fois citée sur 14) . 
2e : l4Ii.iser la part de urché (4 fois citée sUr 19 au Ze rang). 
5.2 Caractéristiques des projets d'investissement et leur 
gestion. 
5.2.1 Caractéristiques des projets d'investissement. 
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Nous craignions au début de la recherche de ne pas avoir de PME 
ayant effectué des investissements mais nous avons finalement 
réalisé que les informations que nous recherchions dans l'étude ne 
se limitent pas seulement aux entreprises qui auraient réalisé des 
investissements. Même si une entreprise ne comptait pas réaliser 
d'investissement dans un avenir immédiat, nous pouvions rechercher 
des informations sur d'autres éléments tels que ses objecti fs 
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financiers considérés comme très importants dans cette recherche. 
Le tableau 1.14 nous résume la si tuation sur l'existence d'un 
projet. 
Tableau 1.14: Existence d'un projet 
Existence d'un projet Réalisé A réaliser Réalisé et à réaliser 
d'investisselent 
KB 1 'B 1 NB 1 
Oui 21 811 15 5U 14 541 
Non 5 191 10 381 4 151 
Pas de réponse 0 0 1 41 8(IJ 311 
- -- - -- - -
fatal 26 1001 26 1001 26 1001 
, . , , (1) Ce sont des entreprIses qUI ont salt reallse un lnvestlsselent ou qUI COlptent en reallser ou qUI n'ont pas 
donné de réponse. Les investisselents réalisés sont les tous derniers de l'entreprise. 
Avec ces données, nous constatons que 21 PME (81%) ont réalisé des 
investissements, 15 (58%) comptent en réaliser très prochainement 
et 14 (54%) ont non seulement réalisé des investissements mais 
comptent également en réaliser très prochainement. Seulement 4 PME 
(15% des entreprises) n'ont pas réalisé d'investissement 
dernièrement mais ne comptent pas non plus en réaliser très 
prochainement (dans les deux prochaines années). L'échantillon est 
donc composé majoritairement d'entreprises qui veulent maintenir 
leur taux de croissance ou qui sont simplement en pleine 
croissance. 
A la lumière des informations précédentes, nous nous sommes 
demandés si les dirigeants non propriétaires (gestionnaires) 
investissent plus que les propriétaire-dirigeants. 
Tableau 1.15: Lien entre la participation du dirigeant dans la 
propriété de l'entreprise et les activités 
d'investissement. 
Existence d'un Type de dirigeant 
investisse.ent 
Propriétaire-dirigeant Dirigeant naD propriétaire 
NB 1 NB 1 
Oui 12 861 9 151 
Non 2 141 3 zn 
-- -- - --
Total 14 1001 12 1001 
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Le tableau ci-dessus indique que les gestionnaires investissent 
légèrement moins (75%) que les propriétaire-dirigeants (86%). 
Toutefois, la différence n'est pas très significative pour pouvoir 
tirer la conclusion sur une différence de comportement. 
Tableau 1.16: Type de projet 
Type d'investisse.ent Passé .i venir 
Nb 1 rB 1 
- Agrandisse.ent de biti.ent 0 01 0 01 
- Achat de bâti.ent 0 01 0 OS 
- Achat d'équipe.ent ID 38S 9 34S 
- Acbat d'entreprise 2 8J Z 8J 
- Fonds de roule.ent 0 OS 0 OS 
- Achat et agrand. de biti.ent 1 4S a 01 
- Agrand. de biti.ent et acbat d'équipe.ent 3 la 1 41 
- Achat de bâti.ent et d'équipe.ent Z 8J 1 41 
- Fonds de roule.ent et achat d'équipe.ent 1 4S a OS 
- Achat d'équipe.ent et d'entreprise 0 OS Z 8J 
- Agrand. de biti.ent et acbat d'entreprise a OS 1 41 
- Tous les types d'investisse.ent cités ci-dessus 1 4J 1 41 
Pas de réponse {ou ne s'applique pas} 6 231 9 US 
- -- - --
Total 26 100S 26 100S 
Avec le type de projet, nous constatons que l'investissement le 
plus réalisé par les PME est l'achat d'équipement (38% (10 PME). 
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9 PME (34%) comptent également réaliser des investissements de ce 
type très prochainement. L'agrandissement de bâtiment et l'achat 
d'équipement constituent le deuxième type d'investissement le plus 
réalisé dernièrement (11% des PME). Les entreprises regroupent 
ainsi plusieurs investissements en un seul. 
Le tableau 1.17 indique que la taille des investissements réalisés 
et à réaliser est relativement bien répartie entre 25 001 et 
1 000 000$ et plus. Nous n'avons pas de taille prédominante. Par 
ailleurs, il n'y a pas d'investissement réalisé ou à réaliser dont 
la taille soit comprise entre 25 001 et 50 OOOs. Avec une taille 
moyenne comprise entre 100 000$ et 250 000$, il est possible 
d'affirmer que les entreprises ont réalisé des investissements de 
taille moyenne. 
Tableau 1.17: Taille de l'investissement 
Tranche de coûts 
a à 25 000$ 
25 001 à 50 000$ 
50 001 à 100 000$ 
100 001 à 250 000$ 
250 001 à 500 000$ 
500 001 à 1 000 000$ 
1 000 000$ et plus 


















100 001 à 250 000$ 
o à 25 000$ 
























50 001 à 100 000$ 
o à 25 000$ 
1 000 000$ et plus 
Tableau 1.18: Taille de l'investissement par rapport à l'actif total de 
l'entreprise selon les dirigeants. 
Tranche des pourcentages Passé A venir 
NB 1 NB 1 
o à 51 8 311 5 191 
6 à 25% 1 27% 8 31% 
26 à 50% 4 15% 1 4% 
51 à 100% 1 4% 1 4% 
Ne s'applique 6 231 11 421 
- - - -
Total 26 1001 26 100% 
Koyenne 131 81 
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On constate à travers le tableau 1.18 qu'au moins 50% des 
investissements réalisés ou à réaliser représentent 0 à 25% de 
l'actif total de l'entreprise. 
Tableau 1.19: But des investissements 
But des investisse.ents Passé à venir 
NB % (2) NB % (2) 
Réduction des coûts 9 30% 7 23% 
Aug.entation de la capacité 12 40% r 23% 
Re.place.ent d'installations arrivées en fiD de vie 5 17% 5 111 
Création d'une nouvelle activité 3 10% 4 131 
Consolidation des activités 1 3% 3 10% 
Acquisition d'autres fir.es 0 01 4 14% 
- -- - --
Total (I) 30 100% 30 1-001 
(l) C'est le no.bre total de réponses. Il est supérieur à 26 car plusieurs dirigeants ont .entionDé plus d'un but 
pour leur investisse.ent . N.B: Cette re.arque est valable pour tous les autres tableaux à venir. 
(2) Ce pourcentage est obtenu en divisant le no.bre de réponse par objectif par le total des réponses des 
dirigeants. Ils expri.ent l'i.portance de cbaque but par rapport à l'ense.ble des réponses des dirigeants. 
Selon le tableau 1.19, les buts les plus importants de ceux qui ont 
déjà réalisé leur investissement sont; l'augmentation de la 
capacité (40%), la réduction des coûts (30%) et le remplacement 
d'installations arrivées en fin de vie (17%) . Pour 
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les 
investissements futurs , les trois principaux buts demeurent les 
mêmes mais on constate une montée de l'importance des autres buts 
à savoir, la création d'une nouvelle activité, la consolidation des 
acti vi tés, l' acquisi tion d'autres firmes. Ce sont des buts pl us 
grands reliés à des objectifs d'expansion et non de simple survie 
ou de maintien des activités. 
5.2.2 La gestion des investissements. 
Avant de chercher à savoir si les entreprises effectuent ou non la 
planification, il nous a semblé nécessaire de connaître les 
facteurs qui seraient les plus déterminants et inci tatifs à la 
réalisation d'un investissement pour deux raisons principales: 
- nous assurer de l'importance de la rentabi1i té financière de 
l'investissement chez les dirigeants d'autant plus que nous sommes 
persuadés qu'il aura moins d'évaluation financière, 
- nous assurer que les entreprises ne fonctionnent pas uniquement 
sur une base d'opportunité car si c'était le cas, les dirigeants 
n'auraient pas toujours eu le temps de réunir toutes les 
informations nécessaires pour effectuer l'évaluation. 
Le tableau 1.20 indique que les éléments les plus déterminants et 
incitatifs à la réalisation d'un investissement sont sa rentabilité 
financière (citée 15 fois au 1er rang à 52%) et la concurrence 
accrue dans le secteur (citée 10 fois au 2ème rang à 48%). 
Tableau 1.20: ~léments déterminants et incitatifs à la 
réalisation d'un investissement 
Facteurs Très ilportant loindrelent ilportant 
1 2 3 4 
CODcurrence accrue daDs le secteur (nolbre de réponses) 
d'activité(l} II ID 3 2 
Opportunité tecbnologique 2 5 12 1 
Rentabilité financière de l'investisselent 15 6 2 1 
Opportunité géographique 1 0 0 25 
-- -- -- --
Total (2) 29 21 11 35 
(colonne des pourcentages}(3) 
Concurrence accrue dans le secteur 
d'activité 3U 48% lU 6% 
Opportunité technologique 1% 24% 70% 20% 
Rentabilité financière de l'investisselent 52% 28% 12% 3% 
Opportunité géographique 3% OS 0% 11% 
-- -- --
Total 100% 100% 100% 100% 
, . . (1) DevenIr cOlpetItIf 
(2) C'est le total de réponses obtenues 
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(3) Les pourcentages exprilent l'ilportance de chaque élélents par rapport à l'enselble des réponses des 
dirigeants. 
Tableau 1.21: Réalisation d'investissement sur la base 
d'opportunité d'affaires. 
Réalisation d'investisselent sur la % d'investisselent réalisé sur cette base 
base d'opportunité 
NB % NB % 
Oui 18 69% 0% II 42% 
Non 8 31% 1 à 5% 3 12% 
- -
6 à 25% 1 27% 
Total 26 100% 26 à 50% 5 19% 
51 à 100% 0 0% 
- --
Total 26 100% 
KOlenne: 12% 
Selon le tableau 1.21, 69% des d~r~geants prof~tent des 
opportunités d'affaires qui s'offrent à eux et 58% (15 PME) ont 
réalisé 1 à 50% de leurs investissements sur une base 
d'opportunité d'affaires. 
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Tableau 1 22- Prévision des investissements . 
-
Prévision des recettes et Les raisons pour ne pas planifier 
des dépenses 
rB 1 rB 1(2} 
Oui 21 811 Kanque de ressources 1 111 
Non 1 41 Obligation de prendre une 
Parfois 4 151 décision rapidelent 1 111 
- - Expérience 1 111 
Z6 1001 Pas rentable 1 111 
Investisselents lineurs 1 161 
Raisons de sécurité et de santé 1 161 
- --
Total 6(1} 1001 
. . .. , . , , (1) Un dIrIgeant parlI les 5 qUI ne font pas de planIfIcatIon regulIere a donne deux raIsons pour expliquer son 
attitude . Ce qui fait que le total est supérieur 5 . 
(Z) Ces pourcentages exprilent l'ilportance de la raison par rapport aux raisons totales indiquées. 
Avec le tableau 1.22, nous remarquons que sur 26 PME, 21 {81% PME} 
effectuent une prévision des recettes et des dépenses reliés à 
l'investissement envisagé. Les raisons de la non planification régulière 
sont variées {se référer au tableau}. 
Tableau 1.23: Période de temps couverte par la prévision 
Période Investisselent 
Très ilportant Ifoyennelent peu ilportant Passé A venir 
ilportant 
NB 1(I} NB I(I} NB I( 1} NB I(I} NB I(Z} 
loins d'un an 1 231 2 11 1 231 4 151 3 121 
D' un an à loins de deux ans 6 191 9 311 5 111 11 411 3 121 
De deux ans à loins de 
trois ans 9 291 4 141 2 11 0 01 1 41 
Plus de trois ans 1 231 5 111 5 111 9 33% ID 381 
Pas de réponse 2 61 9 311 11 361 3 111 9 341 
- -- --- - -- - - - -
Total 31 1001 29 1001 30 1001 21 1001 26 1001 
(1) Ces pourcentages indiquent l'ilportance de la période par rapport 4U total des réponses. 
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Le tableau 1.23 nous informe que pour les investissements très 
importants, la période prédominante est de deux ans à moins de 
trois ans(9 fois citées à 29%). Néanmoins, on constate que des 
investissements de cette importance sont aussi bien réalisés en 
moins d'un an (citées 7 fois à 23%) qu'à plus de trois ans (7 fois 
citées à 23%). Pour les investissements d'importance moyenne, la 
période prédominante couverte par les prévisions est également d'un 
an à moins de deux ans (9 fois citées à 31%). La période 
prédominante pour les investissements peu importants est de moins 
d'un an (7 fois citées à 23% ). Toutefois les investissements de 
cette importance sont également réalisés sur une période de plus de 
trois ans (5 fois citées à 17%). Ce tableau indique également que 
pour les investissements déjà réalisés, la période la plus citée 
par les dirigeants est d'un an à moins de deux ans (11 fois citée 
à 41%). Par contre pour les investissements futurs, la période sera 
de plus de trois ans (10 fois citée à 38%). A travers ces 
résultats, il apparaît que la période couverte par la prévision 
peut très bien être de moins d'un an à plus de trois ans et peu 
importe l'importance du projet. Mais, il y a une forte tendance à 
des périodes de moins de deux ans. Retenons que les dirigeants 
planifient à court terme; le long terme étant peut-être, trop 
incertain. 
Des 26 PME étudiées, 16 (61%) effectuent une planification 
structurée de leur investissement. Seulement 2(8%) effectuent une 
planification non structurée (voir tableau 1.24). 
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Tableau 1 24· Nature de la planification des investissements . .
Nature de la planification Il NB % 
Structurée 16 61% 
Seli-structurée 1 27% 
Non structurée 1 4I 
Pas de réponse 2 8% 
- -
Total 26 100% 
Le tableau 1.25 montre que, 18(69% des PME) dirigeants affirment 
utiliser un budget d'investissement 21 (81% des PME) ont un 
système de budgétisation. Les différents moyens utilisés pour 
concrétiser ce système sont par ordre d'importance des moyens 
cités; établissement d'états financiers proforma( 16 fois cité, à 
43%), estimation des flux monétaires(10 fois citée, à 32%) et le 
budget de caisse (8 fois ci té, à 21%). Nous avons -un élément 
satisfaisant; c'est qu'au moins un 1/3 des dirigeants effectuent 
des estimations de flux monétaires. Certaines techniques telles que 
la valeur actuelle nette nécessite l'estimation de ces flux si 
l'éva1uateur veut les utiliser adéquatement. 
Tableau 1.25: Budget d'investissement 
Utilisation d'un budget Existence d'un systèle de Les loyens utilisés pour concrétiser le 
budgé tisa tion systèle 
IfB % IfB % NB %(2) 
Oui 18 69% Oui 21 81% Budget de caisse 8 21% 
Non 8 31% Non 5 19% EIF proforu 16 43% 
- -- - -
Estiution de F.N 12 32% 
Total 26 100% Total 26 100% Autres(l) 1 4I 
- -
Total 31 100% 
(1) Budget des états lensuels et bilan vérifié annuellelent 
(2) Ces pourcentages exprilent l'i.portance de cbaque loyen par rapport au total des cboix donnés. 
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5.3 Les techniques d'évaluation des projets d'investissement. 
Avant de nous intéresser aux techniques spécifiquement uti1isée·s, 
nous avons jugé nécessaire de demander aux dirigeants de spécifier 
la personne qui évalue la rentabili té financière du projet. ,Le 
tableau 1.26 nous fournit les détails sur les résultats. Il indique 
que l'évaluation est essentiellement effectuée par le propriétaire-
dirigeant (15 fois cité, à 38%), le dirigeant non propriétaire (9 
fois cité, à 23%) suivit de l'employé clef (8 fois cité, à 21%). 
Les consultants externes sont des évaluateurs potentiels mais ils 
ne sont cités que 7 fois (à 18%). 
Tableau 1.26: Type d'évaluateur de la rentabilité du projet. 
Type d'évaluateur NB %( Il 
Le propriétaire-dirigeant 15 38% 
Le propriétaire non dirigeant 9 23% 
·Un e.ployé clef 8 2U 
Type de consultants externes: 
Co.ptable externe 4 10% 
Banquier 1 3% 
, Fir.es conseils Z 5% 
- --
Total 39 100% 
, (1) Ces pourcentages exprl.ent 1 'l.portance de cbaque type d'evaluateur par rapport au no.bre total de choix 
donnés, 
Au sein de ce groupe, les comptables externes sont les plus 
sollicités (4 fois cités, à 10%) suivis des firmes conseils (2 fois 
citées, à 5%). Le banquier n'est cité qu'une seule fois (à 3%). 
Le tableau 1.27 indique que le manque de temps est la raison la 
plus invoquée (cité à 38%). Il indique également que les 
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dirigeants qui font appel à des consultants sont relativement 
satisfaits. Il n'y pas de mécontent. 
Malgré le fait que les dirigeants aient invoqué les raisons qui les 
motivent à faire appel à des consultants, nous nous sommes demandés 
si la raison fondamentale ne serait pas le manque de formation de 
ces derniers. C'est dans cet esprit que nous avons essayé de faire 
le lien entre la formation et l'appel à des consultants. 
Tableau 1.27: Raisons de l'appel à des consultants et le 
niveau de satisfaction des dirigeants à cet égard. 
Raisons de NB %{ 4} Niveau de NB % 
l'appel à des satisfactioll 
consultants 
Grand projet Très SAtisfait 3 31% 
risqué 3 23% Plutôt 
Kanque de SAtisfait 3 381 
personnel Ni satisfait ni 
qualifié 3 23% .écolltent 2 zn 
Kanque de te.ps 5 38% Plutôt 
Ca fait .écontent 0 0% 
réfléchir 1 BI Très .écontent 0 0% 
Recherche - --
d'opinions Total 8 {3} 100% 
externes(1 } 1 8% 
- -
Total 13{2} 100% {2} 
, . . 1} Pour s'assurer de la preCISIon des hlPotheses 
{2} 7 dirigeants font appel à des consultants .ais certains ont donné plus d'une raison. 
{3} un dirigeant a donné son niveau de SAtisfaction SAns avoir affirler auparavant qu'il faiSAit appel à des 
consultants. 
{4} Ces pourcentages exprilent l'ilportance de chaque raison par rapport aux raisons totales dOllnées. 
L'analyse révèle que sur 5 dirigeants qui font appel à des 
consultants externes, un seul a une formation en gestion. Ceci 
signifie que le manque de temps ne serait pas la raison principale 
mais plutôt le manque de personnel qualifié. Ces dirigeants n'ont 
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peut-être pas la formation pour utiliser les techniques formelles 
d'évaluation des projets d'investissement. En faisant le lien entre 
le type- de dirigeant et l'appel à des consul tants, nous avons 
constaté que les dirigeants qui font appel à des consul tants 
détiennent une propriété dans l'entreprise (4 sur 5). Cela voudrait 
t-il signifier que les propriétaire-dirigeants n'ont pas une 
formation en gestion? Le tableau ci dessous examine le lien entre 
la propriété, la formation académique et la spécialisation des 
dirigeants. 
Tableau 1.28: Lien entre le type de dirigeant (propriété)/ sa 
formation et sa spécialisation. 
Forlation et spécialisation fype de dirigeant 
Propriétaire-dirigeant Dirigeant non propriétaire 
NB % NB % 
lorlation acadélique 
Universitaire 8 57% 9 15% 
Cégep 1 1% 3 25% 
Prilaire et secondaire 5 36% 0 0% 
-- -- --
fotal 14 100% 12 100% 
Spécial isat iOll 
En gestion 6 40% 9 69% 
Autre qu'en gestion 6 40% 4 31% 
Pas de spécialisation 2 13% 0 0% 
Pas de réponse 1 r% 0 0% 
-- -- -- --fotal 15 100% 13 100% 
On constate que les propriétaire-dirigeants sont moins formés et 
moins spécialisés en gestion que leurs confrères non propriétaires 
(gestionnaires). 57% des propriétaire-dirigeants comparativement à 
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75% chez les gestionnaires ont un niveau universitaire. 35% ont un 
niveau secondaire et primaire tandis que chez les gestionnaires il 
n'en existe pas. Près de 70% des gestionnaires ont une 
spécialisation en gestion comparativement à seulement 40% chez les 
propriétaire-dirigeants. Ceci voudrait t-i1 signifier que ces 
derniers ont appris les techniques par expérience? Nous analyserons 
cette possibilité quand nous aurons présenté les résultats portant 
sur les techniques utilisées par les entreprises. 
Tableau 1.29: Comportement économique de l'éva1uateur 
Type de cOlportelent Ordre d'ilportance du projet Investisselent 
passé 
Très ilportant Koyennelent Peu ilportant NB 1 
ilportant 
NB 1 NB : NB 1 
Évaluation 
forlalisée avec des 
calculs approfondis 14 541 5 191 0 01 12 461 
Évaluation non 
forulisée avec 
quelques calculs à 
l'appui 7 271 9 351 4 151 9 35: 
Évaluation 
forulisée et lion 
forulisée 2 BI 0 01 9 351 1 41 
Aucune évaluation 0 01 0 DI 0 01 0 01 
Évaluation non 
forlalisée et aucune 
évaluation 0 DI 0 01 1 4f 0 01 
Pas de réponse 3 111 12 461 12 461 4 151 
- -- - - - -- - --
Total 26 1001 26 1001 26 1001 26 1001 
Avec le tableau 1.29, on apprend que sur les 26 PME, 14(54% des 
PME) effectuent une évaluation formalisée avec des calculs 
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approfondis quand il s'agit de projets très importants. Pour des 
projets moyennement importants c'est une évaluation non 
formalisée avec quelques calculs à l'appui qui est effectuée(35% 
des PME) et quand il s'agit de projets peu importants, une 
évaluation formalisée et non formalisée est effectuée( 35% des PME). 
Pour les investissements passés, presque la moitié des PME (46%) 
ont effectué une évaluation formalisée avec des calculs approfondis 
et 35% ont effectué une évaluation non forma1isée ' avec quelques 
calculs à l'appui. Ce tableau nous révèle également qu'en aucun cas 
les dirigeants n'ont effectué aucune éva1uation(non obstant le fait 
que 3 personnes n'ont pas répondu). 
Tableau 1.30: Politique en matière de technique, relation entre technique 
et importance du projet 
Politique en latière de technique Relation entre technique et ilportance du projet 
Existence d'une politique NB 1 Existence d'une relation NB 1 
d'après les répondants 
Oui 8 31% Oui 10 39% 
Non 16 61% Non 11 42% 
Pas de réponse Z 81 Pas de réponse 5 19% 
- - - -
Total 26 1001 Total 26 100% 
Le tableau 1.30 indique que sur 26 PME, 16(61%) n'ont pas de 
politique en matière de technique. Les avis sont partagés entre 
l'existence d'une relation entre la technique et l'importance du 
projet. 39% des PME estiment qu'il existe une relation tandis que 
42% prétendent que non. 19% n'ont pas pu donner leur opinion. Les 
techniques utilisées par les dirigeants afin d'évaluer la 
rentabilité des investissements se retrouvent au tableau 1.31. 
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Tableau 1.31: Techniques utilisées 
Techniques utilisées Passé à venir 
NB %' NB % 
Valeur actuelle nette 3 8% 3 9% 
Taux de rendement interne 8 22% 4 12% 
Taux de rendement comptable 2 5% 2 6% 
Délai de récupération 14 38% 16 47%' 
Indice de rentabilité 10 27% 9 26% 
Autre (1 ) 0 0% 0 0% 
-- -- --
Total 37 100% 34 100% 
, , , , , (1) Aucun repondant n'a lentlonne des technIques autre que celles enulerees. 
Ce tableau fai t voir que pour les investissements passés, la 
technique la plus utilisée est le délai de récupération (14 fois 
cité, à 38% ) suivi de l'indice de rentabilité (10 fois cité, à 
27%). La troisième en importance est le taux de rendement interne 
(8 fois cité, à 22%). La technique la moins utilisée est la valeur 
actuelle nette. Ceci peut paraître contradictoire puisque 
plusieurs d'entre eux utilisent l'indice de rentabilité qui est une 
variante de la VAN. Cependant, l'indice de rentabi1i té est plus 
concret que la VAN pour l'interprétation des résultats. Ces 
résultats nous laissent croire que les dirigeants tout en voulant 
augmenter l'autofinancement de l'entreprise, via le bénéfice, 
utilisent une technique d'évaluation qui mesure bien la rentabilité 
économique des investissements. Les techniques qui seront utilisées 
dans le futur ne sont pas très différentes de celles déjà utilisées 
actuellement par les entreprises. 
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Le tableau 1.32 nous indique l'ordre d'usage des techniques quand 
plusieurs sont utilisées dans l'évaluation d'un projet. La première 
utilisée est le délai de récupération (cité 8 fois au premier rang, 
à 40%), la seconde est le taux de rendement interne (5 fois cité au 
2ième rang, à 31%) et le troisième est l'indice de rentabilité (4 
fois cité au 3ième rang, à 40%). La valeur actuelle nette et le 
taux de rendement comptable occupent le quatrième rang exéquo 
(cités une fois à ce rang, à 33%). 
Tableau 1.32: Classement des techniques par ordre d'usage par 
les dirigeants. 
Techniques utilisées Classe.ent 
Colonne réponses Colonne pourcentages{l} 
Très .oins Très .oins i.portant 
i.portant i.portant i.portant 
1 2 3 4 5 1 2 3 4 5 
Valeur actuelle nette 3 2 1 1 1 151 121 lOI 331 331 
Taux de rende.ent interne 4 5 3 0 0 201 311 301 0 01 
Taux de rende.ent co.ptable 0 0 1 1 2 01 01 101 331 611 
Délai de récupération 8 6 1 0 0 401 381 lOI 01 01 
Indice de rentabilité 4 3 4 1 0 201 191 401 341 01 
Âutre {budget profor.a} 1 0 0 0 0 51 01 01 01 01 
- -- ----- - -- --
Total 20 16 10 3 3 1001 1001 1001 1001 1001 
" 
. . {1} Les pourcentages exprl.ent l'l.portance en .atlere d'utIlIsatIon de chaque technIque par rapport au total des 
choix des dirigeants. 
Nous avons également essayé de connaître les seuils d'acceptation 
des projets pour les différentes techniques utilisées et les 
résultats indiquent que la moitié des répondants ont un seuil 
d'acceptation des projets. Les différents seuils utilisés sont les 
suivants: 
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Au niveau de la VAN, 4 PME ( 15%) acceptent leur projet quand 
celle-ci est positive et une seule PME (4%) accepte un projet même 
quand elle est négative. Pour les seuils d'acceptation du TRC, les 
réponses sont équitablement réparties entre les seuils suivants; 10 
à 15% (8% des PME ), 1 à 20% (8% des PME), plus de 20% (4% des 
PME). Aucun dirigeant n'accepte un projet dont le TRC est inférieur 
à 10%. Pour le TRI, les seuils utilisés sont respectivement, moins 
de 10% (4% des PME), 15 à 20% (4% des PME) et 3 PME (12%) utilisent 
un seuil de plus de 20%. Au niveau du DR, il n'y a pas de seuil 
prédominant. Nous avons 3 PME (12%) qui utilisent un seuil de moins 
d'un an, 4 (15% des PME) un seuil d'un an à moins de 3 ans, 3(12% 
des PME) un seuil de 3 à moins de 5 ans, 4 ( 15% des PME) un seuil 
de 5 à moins de 7 ans. Aucune PME n'accepte un projet "dont le DR 
est supérieur à 7 ans. Nous avons 3 entreprises (12%) qui utilisent 
un indice de profitabi1ité(I/P) supérieur à 1. 
Quand nous avons demandé aux dirigeants de décrire la technique 
utilisée, nous avons constaté qu'ils se limitaient à répéter la 
technique utilisée ou à donner leur seuil d'acceptation sans la 
définir. Seulement deux entreprises (8%) ont décrit le délai de 
récupération de la manière suivante: 
- le DR s'obtient en divisant le montant de l'investissement par 
les profits générés, ce résultat devant être inférieur à 5 ans. 
- Le DR est le rapport entre le montant de l'investissement et le 
flux monétaire annuel. 
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Nous avons cherché à connaître les caractéristiques de la technique 
qui pouvaient motiver le choix de cette dernière par les 
dirigeants. Le facteur le plus important dans le choix d'une 
technique est sa fiabilité (13 fois citée au 1er rang, à 52%) et 
observée au tableau 1.33. Le second en importance est la simplicité 
de la technique (10 fois citée, à 48% au 2ième rang, à 48%). Le 
troisième est la sophistication de la technique (7 fois citée à ce 
rang, à 58%). Le facteur le moins important est 'l'usage de la 
technique par d'autres entreprises. Ce facteur est classé au 
quatrième rang à 67%-
Tableau 1.33: Facteurs motivant le choix d'une technique 
Facteurs CI4Sse.ent 
Colonne des réponses Colonne des pourcentages(2} 
Très i.portant .oins i.porhnt Très i.portant .0 ins itporhnt 
1 2 3 4 1 2 3 4 
Si.plicité 12 10 1 0 48f 481 81 Of 
Fiabilité 13 10 0 0 521 48f Of Of 
Sophistication 0 0 7 2 Of 0% 581 33% 
D'autres entreprises l'utilisent 0 1 4 4 Of 4% 34% 67% 
-- -- -- - -- -- -- --
Total{l} 25 21 12 6 100% 100% 100% 100% 
(1) Total des réponses obtenues. 
(2) Les pourcentages erpri.ent l'i.portance de chaque facteur par rapport au total des facteurs cités. 
L'apprentissage de la technique s'est fait principalement au niveau 
de la formation académique (27% des dirigeants) et par expérience 
(19% des dirigeants). 38% des dirigeants n'ont pas pu nous dire 
comment ils ont appris cette technique (tableau 1.34). Ce 
pourcentage pourrait s'expliquer par la présence de consultants 
externes et pqur le vérifier nous avons identifié les dirigeants 
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qui font appel à des consul tants et vérifié leur réponse quant · à 
l'apprentissage de la technique. Cette vérification nous a permis 
de savoir que ce ne sont pas les dirigeants qui font appel à des 
consultants externes qui n'ont pas précisé la manière dont ils ont 
appris la technique. On constate que sur 5 dirigeants qui font 
appel aux services de ces derniers, un seul n'a pas indiqué la 
manière dont il a appris la technique. 
Tableau 1.34: Apprentissage de la technique. 
Type NB % 
Forlation acadélique (1) 1 27% 
Expérience 5 19% 
Fournisseur de fonds(2} 1 4J 
Colloque, salon tecb., exposition 2 8% 
Autres entrepreneurs 1 4% 
Pas de réponse 10 38% . 
- --
Total 26 100% 
, . , (1) Dont 6 a l'UnIversIte 
(2) Lors d'une delande de financelent 
Pour mieux comprendre le tableau précédent nous avons également 
fait le lien entre le type de dirigeant et l'apprentissage de la 
technique. Les résultats contenus dans le tableau 1.35 ci-après 
indique que la plupart des propriétaire-dirigeants ont appris la 
technique par expérience (29%) contrairement aux dirigeants non 
propriétaires qui les ont apprises lors de leur formation 
académique (34%). 
A cet stade ci nous avons essayé de faire une analyse d'intégration 
des facteurs susceptibles d'influencer le choix des techniques. 
Nous avons effectué des liens entre les variables indépendantes 
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(facteurs d'influence) et les variables dépendantes (le choix des 
techniques) et pour les besoins d'une synthèse, ces liens sont 
regroupés dans le tableau 1.36. Ce tableau nous permet d'analyser 
l'impact des variables d'influence sur le choix des techniques. A 
cet effet, on constate que la technique la plus utilisée dans tous 
les cas est le délai de récupération. 
Tableau 1.35: Lien entre le type de dirigeant et 
l'apprentissage de la technique 
Type d'apprentissage Tlpe de dirigeant 
Propriétaire-dirigeant Dirigeant non 
propriétaire 
liB % NB % 
Forlation acadé.ique 3 21% 4 34% 
Expérience 4 29% 1 8% 
De.ande de financelent 1 71 0 0% 
Colloque, exposition, salon tech. 2 14% 0 0% 
Autres entrepreneurs 0 0% 1 8% 
Pas de réponse 4 29% 6 50% 
-- -- -- --
Total 14 100% 12 100% 
Nous avons décidé d'effectuer notre analyse par rapport à la 
complexité de la technique, les techniques complexes étant la VAN, 
le TRI et l' I/R. On constate que les dirigeants qui ont une 
formation en gestion n'utilisent pas plus les techniques . comp1exes 
que ceux qui n'en ont pas. La formation n'a donc pas d'impact sur 
le choix des techniques. Les dirigeants de moins de 40 ans 
utilisent légèrement plus les techniques comp1exes(63%) que ceux 
ayant plus de 40 ans (53%). Toutefois la différence n'est pas très 
grande pour affirmer que l'âge a un impact sur le choix des 
techniques. On constate également que quelque soit l'objectif 
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financi~r des dirigeants, la technique la plus utilisée est le 
délai de récupération. Les entreprises de moins de 50 employés 
utilisent moins les techniques complexes. Ces techniques sont 
citées par ces dernières à 38%, tandis que les entreprises de 50 
employés et plus utilisent beaucoup plus les techniques complexes 
(ci tées à 50%). Celles qui planifient les investissements utilisent 
davantage les techniques sophistiquées (59%) que celles qui ne 
planifient pas (40%). Dans ce même ordre d'idée, on constate que 
les entreprises qui ont un organigramme écrit (62%) utilisent plus 
ces techniques complexes comparativement à celles -qui n'en ont pas 
(50%). Les techniques complexes sont citées seulement à 44% par les 
entreprises ayant une politique de techniques. Les entreprises 
n'ayant pas de politique les ont cité à 63%. Aussi bien au niveau 
des entreprises ayant réalisé des investissements de moins de 500 
000$ que celles ayant réalisé des investissements de 500 000$ et 
plus, les techniques complexes sont autant utilisées que les 
techniques simples. La taille de l'investissement n'a donc pas 
d'impact sur le choix des techniques. 
Pour tenter de valider les résultats sur les techniques utilisées, 
nous avons interrogé les dirigeants sur les composantes servant au 
calcul de ces techniques soit: le flux monétaire et le taux exigé 
servant à l'actualisation desdits flux monétaires car certaines 
techniques telles que la VAN actualisent les flux monétaires et 
pour ce faire, il faut utiliser un taux. 
Tableau 1.36: Liens entre les facteurs d'influence et le 
choix des techniques. (1) 
Facteurs d'influence Cboix des tecbniques 
(nolbre de réponses) 
VAN TRI TRe DR I/R Total 
1. Forlation 
· En gestion 2 4 1 8 4 19 
· Autre qu'en gestion 0 2 0 4 4 10 
Z. Age du dirigeant 
· Koins de 40 ans 2 2 0 4 3 11 
· 40 ans et plus 0 4 0 8 5 17 
3. Objectifs financiers de l'entreprise. 
· Kaxiliser le bénéfice net 1 3 1 8 4 11 
· Kaliliser la large bénéficiaire 1 3 0 4 0 8 
· Kaliliser la part de larcbé 1 0 0 4 1 6 
· Accroître la liquidité 0 0 0 3 1 4 
4. Taille de l'entreprise 
· Koins de 50 elployés 0 0 0 4 Z 6 
· 50 elployés et plus 2 6 1 8 6 23 
5. Node de gestion (planification) 
· Planification 2 5 1 10 1 25 
· Pas de planification 0 1 0 2 1 4 
6. Taille de l'infestisselent 
· Koins de 500 000$ 1 5 1 8 5 20 
· 500 OOOS et plus 1 1 0 4 3 9 
7. Existence d'une politique en latière de tecbnique 
· Oui 1 Z 0 5 1 9 
· Non 2 6 1 8 6 23 
B. Structure (existence d'un organigralle écrit) 
· Oui Z 3 0 5 3 13 
· Non 0 3 1 1 5 16 
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Tableau l 36' Liens entre les facteurs d'influence et le choiI des techniques (suite) , , 
Factelrs d'influence Cboix des tecbliqles 
(pourcentages) 
VAN TRI TRe DR I/R Total 
1. For.ation 
, En gestion III 2II 5f 42% 21% 100% 
, Autre qu'en gestion 0% 20 a 40 40 100 
2. AKe dl diriKeant 
, Noins de 40 ans 181 18 a 37 21 100 
, 40 ans et plus 01 24 a 41 29 100 
3. Objectifs financiers de l'entreprise. 
, Haliliser le bénéfice net 61 18 6 H 23 100 
, Haliliser la large bénéficiaire 131 37 0 50 0 100 
, Naxiliser la part de larché 111 0 0 66 17 100 
, Accroître la liquidité 0% 0 0 75 25 100 
4. Taille de l'entreprise 
, Koins de 50 elployés 01 a a 67 33 100 
, 50 elployés et plus 9% 26 4 35 26 100 
5. Node de Kestion (planification) 
, Planification 8 20 4 40 28 100 
, Pas de planification 0 25 0 50 25 100 
6. Taille de l'in,estisse.ent 
, Noins de 500 000$ 51 25 5 40 25 100 
, 500 OOOS et plus 11% 11 0 45 33 100 
1. Existence d'une politique en latière de tecbnique 
, Oui la 22 a 56 11 100 
, Non 9J 26 4 35 26 100 
B. Structure (existence d'un orKaniKralle écrit) 
• Oui 151 23 a 39 23 100 
, Non 0% 19 6 H 31 100 
1} Les techniques ne cOlprennent pas celles utilisées par les consultants elternes. 
Le tableau 1.37 nous indique les réponses obtenues sur la 
connaissance des flux monétaires. Nous observons que 65% dirigeants 
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de l'échantillon disent connaître la défini tion des flux 
monétaires. Parmi ceux-ci, 15 ont effectivement donné une 
définition. L'examen des résultats nous montre que sur l'ensemble 
des dirigeants, seulement 39% ont donné une définition acceptable 
(définition #3 et #6) du flux monétaire. Il semble qu'un groupe de 
dirigeants confondent les flux monétaires avec d'autres mesures 
comptables. 
Tableau 1.37: Définition du Flux Monétaire (F.M) d'un projet selon les 
dirigeants 
Connaissance du F.N selon les Défillitions NB 
dirigeants 
NB % 
Oui 17 65% Il B. brut 2 
Non 8 311 #2 B. net 0 
Pas de #3 B. net + a.ortisse.ent T 
réponse 1 41 #4 B. net + a.ortisse.ent+ intérêt 3 
- -- #5 B.net+a.ort. + var. des postes du bilan 1 
26 100% #6 b.net+a.ort+var. des postes à court ter.e du 
bilan 4 
Pas de définition Il 
-
Total 28 











Afin de faire le lien · entre ces défini tions et les techniques 
utilisées, nous avons déterminé les dirigeants qui utilisent 
plusieurs techniques et nous avons, par la suite, fait le lien 
entre ces techniques et la définition choisie. Le tableau 1.38 nous 
indique combien de dirigeants utilisent plus d'une techniques 
d'évaluation et le tableau 1.39 fait le lien entre la technique et 
la définition d'un flux monétaire. 
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Tableau 1.38: Dirigeants et nombre de techniques 
NOlbre de techlliques Allcien projet Futur projet 
l 9 9 
2 Il II 
3 2 l 
Auculle 4 5 
- -
Total 26 26 
Comme nous pouvons le remarquer, quatre dirigeants n'utilisent 
aucune technique d'évaluation. Ce résultat n'était pas apparent 
lors de l'analyse du tableau sur les techniques utilisées. Ceci 
nous montre qu'aujourd'hui, certains projets d'investissement ne 
sont pas évalués avant d'être entrepris par les PME. 
Tableau 1.39: Lien entre techniques et définition 
Technique Définition Abstention (NB) Total 
Bonne(NB) Kauvaise{NB) 
Délai de récupération 7 2 5 14 
Valeur actuelle nette 1 2 0 J 
Taux de rendelent interne 4 2 2 8 
Indice d'enrichisselent 5 3 2 10 
Selon le tableau 1.39, 50% et plus des dirigeants qui ont choisi 
une technique d'évaluation de la rentabili té des projets 
d'investissement utilisant le flux monétaire, en ont une mauvaise 
défini tion. Ceci modifie la perception que nous avions précédemment 
à l'effet que les propriétaire-dirigeants tentent de mesurer la 
rentabilité économique de leurs investissements. En effet, ils 
utilisent d'une part, des techniques autres que celles basées sur 
le bénéfice et d'autre part, une variable de flux monétaire qui 
dans la majorité des cas n'est pas économiquement valable. 
Tableau 1.40: Coût du capital 




Oui 11 65% Il Coût loyen des frais de financelent Bur 
Non 3 12% i.lobi1isation (2) 1 
Pas de 12 Fonds autogénérés/avoir propre 1 
réponse 6 23% 13 C'est la différence entre l'intérêt payé sur 
- - elprunt et l'intérêt qu'on aurait obtenu si l'on avait 
Total 26 100% placé cet argent 1 
14 Dette à long terle + équité 1 
15 Coût loyen calculé à partir de diverses sources de 
financelent 1 
16 TaUI de rendelent linilui requis sur de nouveaUI 
projets d'investisselent de façon à garantir aUI 
actionnaires et aUI créanciers un rendelent cOlparable 
à ce qu'ils pourraient obtenir sur le larché pour le 
.êle niveau de risque 1 
#1 tquité + elprunt 1 
Pas de définition 19 
-
Total 26 
(I) 11 dirigeants affirlent connaître le coût du capital lais il ya seulelent 1 qui le définissent. 













Quant au coût du capital (tableau 1.40), 65% des dirigeants disent 
le connaître mais seulement 27% en ont une définition juste. Le 
tableau 1.41 nous renseigne sur le taux d'actualisation utilisé 
lors de l'évaluation d'un projet d'investissement. Nous constatons 
que les trois principaux taux utilisés par les répondants sont; le 
taux de rendement exigé par le propriétaire et les actionnaires 
(38% des PME), le taux d'intérêt sur emprunt et le coût moyen du 
capital de l'entreprise (23% des PME chacun). Ces taux s'éloignent 
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en partie de la vraie défini tion du coût du capi ta1 mais cela 
n'empêche pas les dirigeants d'atteindre ces taux de rendement 
dans 58% des cas lors de la mesure de leur performance. 
Tableau 1.41: Taux d'actualisation utilisé par les dirigeants 
lors de l'évaluation des projets et l'atteinte de ce taux. 
Taux d'actualisation utilisé NB % Atteinte de ce NB % 
taux 
Taux d'intérêt sur e.prunt 6 231 Oui 15 58% 
Taux de rende.ent exigé par le propriétaire ou Non 2 BI 
les actionnaires 10 38% Pas de réponse 9 34% 
Coût du capital de l'entreprise Z BI - -
Coût .Olen du capital de l'entreprise(dettes + Total 26 100% 
équité} 6 Z3f 
Pas de réponse Z BI 
- -
Total 26 100% 
La rentabilité financière n'est pas le seul motif à l'acceptation 
d'un projet d'investissement. La décision doit être analysée avec 
une approche systémique. En effet, plusieurs facteurs contingents 
peuvent affecter la décision d'investir. Le tableau 1.42 nous 
indique les autres facteurs pour lesquels on peut accepter un 
projet sans que celui-ci ne soit rentable. On remarque que les 
facteurs sont variés et qu'ils ont obligé 19% de l'échantillon à 
investir dans des projets financièrement non rentables. Les raisons 
sont parfois légales (santé et sécuri té, . environnement), parfois de 
marché (concurrent, productivité, etc.) et parfois liées à un bris 
de machinerie ou des obligations technologiques. 
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Tableau 1.42: Facteurs autres que financiers à l'acceptation d'un projet 
Projet non rentable et Facteurs autres que financiers 
acceptation 
NB : NB :(4) 
Oui 5 191 Santé/sécurité au travai1(l) 4 33: 
Non 19 13: Environne.ellt 2 l1S 
Pas de Obligations tecbnologiques 1 8: 
réponse 2 8: Bris de .acbillerie 1 8S 
- -- Action d'un concurrent 1 8: 
26 100: Aug.entation de la productivité 1 8J 
Maintien d'un .arcbé 1 9S 
Autres (2) 1 91 
- -
fotal (3) 12 100: 
, (1) OblIgatIons legales 
(2) Co.prend; le potentiel de réussite, le personnel, l'organisation , le .arcbé. 
(3) 5 dirigeants affir.ent accepter des projets lion rentables financière.ent .ais 1 ont cité les facteurs et ils 
en ont donné plus d'un. 
(4) Ces pourcentages expri.ent l'i.portance du facteur par rapport au total des facteurs cités. 
5.4 Analyse du risque 
Un autre facteur important dans l'analyse de rentabi1i té financière 
d'un projet est le risque du projet. En effet, la théorie 
financière moderne suggère que plus un titre financier est risqué, 
plus le taux de rendement exigé sur ce titre financier doit être 
élevé. Le risque étant estimé selon la variance des résultats 
autour du rendement moyen anticipé. Le risque est un élément qu'un 
preneur de décision ne peut donc ignorer. Examinons les définitions 
que donnent les dirigeants et comment ceux-ci le considèrent dans 
l'évaluation des projets d'investissement. Le tableau 1.43 indique 
que 42% des dirigeants n'ont pas pu donner une définition du 
risque. Les définitions obtenues indiquent que le risque est lié à 
l'évaluation de la rentabilité du projet (deux dirigeants), à la 
93 
capacité d'endettement ou la capacité à rembourser les dettes. 
Cette définition est liée au risque financier car plus une 
entreprise est endettée, plus l'effet de levier financier est élevé 
et plus la firme devient risquée. 
Tableau 1.43: Définition du risque d'un projet selon les 
dirigeants. 
Définition du risque selon les dirigeants NB 1 
Il Cbange.ent dans les besoins de la clientèle 1 41 
12 Probabilité de réussite inférieure 4 701 1 4J 
13 Cas par cas 1 41 
14 Par la rentabilité (évaluation) 2 7J 
15 Possibilité d'écbec 1 41 
16 Par l'étude de .arcbé 1 4J 
17 Possibilité de rendre le projet viable 1 4J 
18 Kini.u. de revente 1 41 
19 Quantifier les différentes variables du dossier et l'étude de 
certaines variations , ce qui donne une .èsure du risque{l) 1 4J 
110 Investisse.ent substantiel pour satisfaire les besoins futurs qui 
peuvent changer dans le te.ps 1 4J 
1 Il Un risque est constitué par la .esure de différence entre le 
rende.ent espéré et le rende.ent possible (variance){I) 1 41 
1 12 Capacité d'endette.ent ou capacité 4 re.bourser la dette 
(intérêtt capital) 2 71 
113 Un projet est risqué quand il n'a pas été analysé 1 41 
Pas de définition 11 421 
- --
fotal 26 1001 
(1) Le risque d'un projet étant co.posé de plusieurs variables, ces deux définitions s'avèrent les plus co.plètes . 
Une baisse subite des ventes va entraîner des pertes financières 
parce que le point mort financier ne sera pas atteint. Deux 
dirigeants nous ont fourni des définitions qui se rapprochent de la 
définition du risque. 
Le tableau 1.44 nous donne des informations sur le niveau de 
difficulté que les dirigeants ont eu à estimer les flux monétaires 
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et sur la façon dont ces derniers s'ajustent pour tenir compte du 
risque. Presque la majorité des réponses se situent entre, 
Modérément difficile (31% des dirigeants) et Ni difficile ni facile 
(31% des dirigeants). Aucun répondant n'affirme que l'estimation 
des flux monétaires a été très difficile. 
Tableau 1.44: Risque et évaluation de la rentabilité 
Niveau de difficulté à estiler les FoN Considération du risque dans Techniques écrites utilisées 
l'évaluatioll 
IfB % il NB % NB % 
Très difficile 0 0% Oui 18 69% Ajustelent du 
Kodérélent difficile 8 31% Non 3 12% taux 
Ni difficile ni Pas de réponse 5 19% d'actualisation 4 15% 
facile 8 31% - - Ajustelent des 
Kodérélent facile 3 11% Total 26 100% FoN 2 8% 
Très facile 2 8% Réduction de la 
Pas de réponse 5 19% Si oui la lanière durée 6 23% 
- - de le considérer Analyse de 
Total 26 100% Usage du jugelent 10 38% sensibilité 1 4% 
Usage de Neutre ou N/A 13 50% 
techniques écrites 0 0% - -
Usage du jugelent Total 26 100% 
et de techniques 
écrites 10 39% 
Ife s'applique pas 6 23% 
- -fotal 26 100% 
La plupart des dirigeants considèrent le risque dans leur 
évaluation de la rentabilité. du projet (69%). Pour ce faire, ils 
utilisent le jugement seul (38% des dirigeants) et le jugement 
accompagné de techniques écrites. Les principales techniques 
écrites sont la réduction de la durée du projet et l'ajustement du 
taux d'actualisation. Ces techniques sont d'ailleurs souvent 
utilisées et ce sont des techniques rattachées à la théorie 
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financière conventionnelle. Par contre, 50% de l'échantillon n'ont 
pas de techniques écrites, soit qu'ils utilisent leur jugement, 
soit qu'ils n'en tiennent pas compte dans leur évaluation. Nous 
avons également essayé d'effectuer un classement pour le premier 
moyen utilisé quand il y en a plus d'un. Et les résultats 
démontrent que le jugement et la réduction de la durée sont les 
premières techniques utilisées, les autres étant reléguées au 
second rang. 
Tableau 1.45: Niveau de risque des projets réalisés selon les dirigeants. 
Niveau de risque des projets NB 1 
réalisés 
Très risqué 0 01 
Nodéré.ent risqué 13 501 
Pas risqué 6 231 
Ne sai t pas 0 01 
Pas de réponse 7 271 
- -
Total 26 100% 
A travers le tableau 1.45, on remarque que les ~nvest~ssements 
réalisés étaient modérément risqués (50%). 
5.5 Financement 
Tout projet d'investissement réalisable est appelé à être financé; 
d'où l'importance pour nous d'analyser quelques facettes du 
financement. ~tant donné que notre deuxième enquête porte sur les 
fournisseurs de fonds, nous discuterons de certains éléments au 
niveau de cette enquête. Mais pour l'instant, nous nous intéressons 
aux comportements des dirigeants à l'égard du financement. 
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Tableau 1 46 ' Disponibilité des sources de finance.ent . 
Hesure NB 1 
Très favorable 12 461 
Plutôt favorable T 211 
Ni favorable ni défavorable 2 BI 
Plutôt défavorable 0 01 
Très défavorable 1 4f 




Le tableau 1.46 indique que la grande majorité des dirigeants (63%) 
estiment favorable la disponibi1i té des sources de financement. 
Avec ces résultats, nous sommes portés li croire que lorsqu'un 
projet est rentable, il est plus facile de le financer; ce que nous 
vérifierons dans l'enquête auprès des fournisseurs. 
Tableau 1.47: Financement et subvention. 
Obtention d'une subvention Sa considération dans le Les raisons de sa non considération dans le 
processus de la décision processus de la décision d'investisse.ent 
d'investisse.ent 
NB 1 NB 1 NB 1 
Oui 5 191 Oui 4 151 Critères trop eligeants 13 691 
Non 19 731 Non 20 771 Lenteur de la décision 1 51 
Pas de Pas de Pas rentable (trop de 
réponse 2 8X réponse 2 81 dé.arches) 1 51 
- -- - --
Décision prise sans 
26 1001 26 1001 égard à la subvention 1 51 
lion app1 iqué 3' 161 
- -
fatal (1) 19 1001 
(1) Total de ceul qUI n'ont pas obtenu de subventIon. 
Le tableau 1.47 nous montre que seulement 5 PME (19%) ont bénéficié 
d'une subvention pour la réalisation de leur investissement. Il 
révèle également que seulement 4 PME (15%) ont considéré la 
subvention dans leur processus de décision d'investissement. Ceux 
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qui ne l'ont pas considérée invoquent comme principale raison, 
l'exigence des critères reliés à la demande de subvention (69% des 
PME). 
Tableau 1.48: Subvention et technique d'évaluation 
Incorporation de la subvention dans l'évaluation Subvention et faisabilité d'un projet 
NB % KB % 
En déduction du coût de Ilpact sur l'acceptation du ~ 
l'investisselent 3 12% projet 
De lanière qualitative 0 0% Oui 3 11% 
Autres(l} 1 4% Kon 15 58% 
Pas de réponse ou pas de subvention 22 84% Pas de réponse ou N/A 8 31% 
- --
- --
Total 26 100% Total 26 100% 
Si Don, les raisons 
Liquidité disponible 1 4% 
Pas besoin 1 4% 
Subvention constitue une aide 
additionnelle 1 4I 
Acceptation du projet avant 
attribution de la 
subvention,(processus trop 
long} 1 4% 
Si oui, la I4nière 
Réduit le Ion tant à débourser 1 4I 
Réduit la période de 
recouvrelent 2 7% 
Pas de réponse (ou ne 
s'applique pas (N/A}) 19 73% 
- -
rotaI 26 100% 
Subvention un élélent décisif 
Oui 5 19% 
Non 18 69% 
Pas de réponse ou NIA 3 121 
- --
rotaI 26 1001 
.. , ' . , (1) Le dIrIgeant ne 1 a pas preCIse, 
Nous observons à travers le tableau 1.48 que la manière la plus 
utilisée pour incorporer la subvention dans -l'évaluation est sa 
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déduction du coût de l'investissement (12% des PME). Sur 26 PME, 
15(58%) estiment qu'une subvention n'a pas d'impact sur 
l'acceptation d'un projet et 8(31%) ne donnent pas leur opi~ion. 
Seulement 3 PME (11%) estiment qu'une subvention a un impact sur 
l'acceptation d'un projet. Les raisons invoquées par ceux qui ont 
dit non, et la manière dont la subvention affecte l'acceptation du 
projet pour ceux qui ont dit oui sont résumées dans ce tableau. 
Il en ressort également que la subvention n'est pas un élément 
décisif pour la décision d'investissement (69% des PME). 
5.6 Interrelation entre la décision d' investissement et la décision 
de financement. 
Tableau 1.49: Interrelation entre la décision d'investissement 
et de financement. 
Elalen de plusieurs Sources de financelent utilisées 
possibilités de financelent 
IfB 1 Invest. passé Invest. .i venir 
IfB 1(2) NB 1(2) 
Oui 18 691 Autofinancelent 14 4a 13 41% 
Non 6 231 IUse de fonds propres par le 
Pas de propriétaire 4 121 3 91 
réponse 2 BI Adlission de nouvels associés 0 01 1 31 
- --
Elprunt bancaire 15 441 14 HI 
Total 26 1001 Autres (I) 1 3% l' JI 
- - -
-
fatal 34 1001 32 1001 
(1) Fonds de roulelent 
(2) Ces pourcentages elprilent l'ilportance de la source par rapport au total des sources citées. 
Plus de la moitié des PME (18(69%)) examinent plusieurs sources de 
financement avant de prendre leur décision finale. Le tableau 1.49, 
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nous renseigne également sur les sources de financement les plus 
importantes utilisées par les entreprises: l'emprunt bancaire (cité 
15 fois, à 44%) et l'autofinancement(cité 14 fois, à 41%). Cette 
tendance sera maintenue dans le futur comme l'indique ce tableau. 
On constate que l'admission d'un nouvel associé est la dernière 
décision que les dirigeants des 26 PME sont prêts à prendre (citée 
juste une fois, à 3%). 
L'enquête a également examiné les facteurs qui affectent la dette. 
Théoriquement, seule la déductibilité fiscale des intérêts est 
importante pour accepter de se financer par dette car cela augmente 
la valeur de la firme. Cependant, un ni veau de det te trop élevé 
entraîne des coûts de faillite qui diminue la valeur marchande de 
la firme. Dès lors, le dirigeant de l'entreprise doit fixer un 
ratio d'endettement cible qui permettra d'augmenter la valeur de la 
firme tout en évitant ces coûts de faillite. Compte tenu de ce que 
nous avons constaté dans la revue de la littérature, nous savons 
que la PME a plus de dette totale que la grande entreprise et que 
cette dette est surtout à court terme. Le tableau 1.50 nous 
renseigne sur les facteurs qui incitent ou non les dirigeants à 
utiliser la dette comme moyen de financement pour les projets 
d'investissement. A propos des facteurs cités, le désir de ne pas 
utilisé la capacité d'emprunt (11 fois cité, à 25% ), la 
déductibilité des intérêts (8 fois citée, à 18%) et le désir 
d'autonomie des propriétaires (6 fois cité, à 14%) s'avèrent les 
facteurs les plus importants quand vient le temps de choisir la 
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dette comme source de financement. Ceci est conforme aux résultats 
de Coo1ey et Edwards (1983). On remarque que les dirigeants dans 
l'ensemble ne veulent pas être trop endettés afin d'avoir une marge 
de manoeuvre et que lorsqu'ils ont besoins de capitaux, ils 
empruntent afin d'avoir une déduction fiscale et aussi pour 
conserver leur autonomie. Ce comportement est conforme aux attentes 
découlant de l'analyse du comportement des dirigeants de di fférents 
pays. 
Tableau 1.50: Facteurs qui affectent l'usage de la dette. 
Facteurs NB %(1) 
Déductibilité des intérêts 8 18% 
Les 1ilitations de la dette ilposées par les prêteurs 3 7f 
Le désir de ne pas utiliser la capacIté d'elprunt "11 Z5% 
Les restrictions ilposées 8 la cOlpagnie par le prêteur 2 5% 
L'incertitude liée aux ventes futures 5 11% 
L'incertitude liée 8 la profitabi1ité future 4 9f 
Le désir d'autonolie des propriétaires 6 14% 
Autres: 
· effet de levier 1 2f 
si l'expansion ne génère pas asse~ de flux lonétaire 2 SI 
· ne pas grever le fonds de rou1elent 1 2f 
· ne pas être 8 la lerci des cOlpagnies prêteuses 1 2% 
- -
Total 44 100% 
(1) Les pourcentages exprilent l'ilportance du facteur par rapport au total des facteurs cités. 
Sur 26 PME, 21(81%) estiment que la source de financement n'a pas 
d'impact sur le choix d'une technique. Et seulement 4 prétendent 
que oui. Les raisons invoquées par ces dernières sont résumées dans 
le tableau 1.51. 
Tableau 1.51: Impact du financement sur le choix de la 
technique d'évaluation. 
Financelent oblige à opter pour une technique 
Oui 
Non 
Pas de réponse 
Total 
Si oui, les raisons : 
DR équivaut à la durée du financelent 
, si financelent externe DR a plus d'ilportance 
, DR plus adéquat pour la gestion (1) 
Pas de réponse 
Total 
(1) Budget 5 ans, budget de caisse, analyse de sensibilité et pour le pay-back, 
(2) Total de ceux qui ont dit oui. 


























Le tableau 1.52 analyse la justesse de la prévision des PME et le 
niveau de satisfaction que retirent les dirigeants suite à l'usage 
des techniques d'évaluation. Pour la grande majorité des PME (65%), 
il n'y a pas eu d'écart entre les prévisions et le réel. Pour 19% 
(5 PME), le réel était supérieur aux prévisions. Les raisons 
invoquées par ceux qui ont eu des écarts sont résumée!,> dans le 
tableau. On constate que les avis sont uniformément partagés, quant 
à l'existence d'un lien entre l'importance du projet et la 
probabi1i té que les prévisions se réalisent. Ce tableau nous 
informe également que la majorité des dirigeants sont satisfaits de 
leur système de budgétisation (69% des PME). 
Tableau 1.52: Justesse de la prévision et niveau de 
satisfaction des dirigeants suite à l'usage des 
techniques d'évaluation 
Justesse de la prévision NB 1 Niveau de satisfaction NB 
Oui 11 651 Tout à fait satisfait 1 
Non 3 121 Kodérélent satisfait 11 
Pas de réponse 6 231 Ni satisfait ni insatisfait 1 
- -
Nodérélent insatisfait a 
26 1001 Tout à fait insatisfait a 









Inférieur 1 41 - -
Supérieur 5 191 Total 26 1001 
Non appliqué 20 171 
- -
Total 26 1001 
S'il Y a des écarts entre le réel et les 
prévisions donner les raisons: 
Inférieurs 
· Récession et baisse de la production dans 
le secteur d'activité 1 41 
Supérieur 
· Auglentation de la production ) à celle 
prévue 2 81 
· COllservatis.e dans les hypothèses 1 41 
· Pay-back plus vite que prévu 1 41 
· Satisfaction accrue à celle anticipée 1 41 
Non appliqué 20 761 
- -
Total 26 1001 
Existence d'un lien entre l'ilportance du 
projet et la probabilité que les prévisions 
se réalisent 
Oui II 421 
Non 11 431 
Pas de réponse 4 151 
- -
Total 26 1001 
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VI. DISCUSSION SUR LES RIlsULTATS DE L'ENQUÊTE AUPRÈS DES PME. 
La discussion des résultats se fera sur une base systémique dans le 
but d'intégrer les di fférents éléments qui ont fai t l'objet de 
notre préoccupation depuis le début de cette recherche: les 
facteurs d'influence du choix des techniques d'évaluation des 
projets d'investissement, les techniques utilisées par les PME et 
l'analyse du risque. Dans la mesure du possible, nous rapprocherons 
les résultats de la recherche à celles des prédécesseurs sur ces 
différents points. 
6.1 Les facteurs d'influence du choix des techniques 
d'évaluation des projets d'investissement chez les PME. 
6.1.1 Les facteurs environnementaux. 
• Assistance externe. Seulement 7 PME sur 26 font appel à des 
consultants. Ces résultats se rapprochent de l'étude de Bédard 
(1989) qui souligne que l'ensemble des PME ne sont pas réceptives 
à l'ensemble des services professionnels. Il faut tout de même 
souligner que les PME qui composent l'échantillon de notre étude ne 
sont pas de petites entreprises comme nous le soulignons dans la 
section portant sur les caractéristiques des entreprises. La 
principale raison invoquée par les entreprises qui font appel à des 
consul tants est le manque de temps (ci té 5 fois, à 38%, voir 
tableau 1.27). 
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. Les politiques gouvernementales. Comme nous l'avons constaté au 
niveau de nos résultats, très peu d'entreprises (5 PME, 19% des 
entreprises) ont bénéficié de subvention pour réaliser leurs 
investissements. La majorité des dirigeants (69%) affirment que la 
subvention n'est pas un élément décisif pour l'acceptation d'un 
projet d'investissement. Il a été démontré dans la littérature que 
les PME font souvent face à un rationnement de capi ta1 du fai t 
d'une limitation dans les sources de financement. Comment peut-on 
alors comprendre cette affirmation des dirigeants? Cela signifie 
t-i1 que les PME de l'échantillon par leur taille relativement 
moyenne (65% ayant pl us de 50 employés) n'ont pas accès aux 
subventions? On sait que les problèmes de rationnement de capital 
diminuent avec la taille de l'entreprise. Les dirigeants (69'%) 
estiment que les critères d'attribution des subventions sont trop 
exigeants; ce qui n'est pas le cas dans certains pays, entre autres 
la République Fédérale d'Allemagne, comme le dénote l'étude d'Eva 
Gayer(1981). La majorité de ceux qui ont obtenu des subventions les 
ont considérées dans l'évaluation en réduction du coût de 
l'investissement comme le suggère la littérature. 
6.1.2 Les caractéristiques des dirigeants . 
. Age et sexe des dirigeants. Les dirigeants de plus de 40 ans (62% 
de l'échantillon) réalisent non seulement beaucoup 
d'investissements mais utilisent des techniques simples (la 
technique la plus utilisée est par exemple le DR) pour l'évaluation 
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de leurs projets. Les résultats de l'étude sont conformes à ceux de 
Doncke1s et al (1987) en matière d'activités d'investissement. 
Toutefois, il faut signaler que l'étude de ces derniers couvre tous 
les secteurs d'activités alors que celle-ci est limitée au secteur 
manufacturier; ce qui peut occasionner des différences au niveau 
des résultats. L'échantillon étant composé presque exclusivement 
d' hommes, une comparaison entre ces deux groupes de dirigeants 
(féminin et masculin) ne sera pas pertinente. 
Formation et expérience des dirigeants. Le constat théorique 
(Kroeger, 1974; Hofer et Charan, 1984; Sénicourt, 1985; Cachon, 
1986; Olson, 1987; Gasse, 1989, Mohamed et Herrman, à paraître)) 
selon lequel les dirigeants des PME ont un manque de formation et 
peu d'expérience en gestion n'est pas vérifié par les résultats de 
notre étude. En effet, la grande majorité des dirigeants ont une 
formation universitaire (66% de l'échantillon) et une 
spécialisation en gestion (53% de l'échantillon). Ils ont en 
moyenne plus de cinq ans d'expérience aussi bien en tant que 
gestionnaire que dirigeant d'entreprise. Plusieurs éléments 
expliquent ces résultats. Un grand nombre des PME de l'échantillon 
sont dirigées par des dirigeants n'ayant pas de parOt dans la 
propriété de l'entreprise (46%, tableau 1.2). La grande partie de 
l'échantillon est composée de compagnies avec actionnaires. On 
s'aperçoit donc que les propriétaires ont engagé des gestionnaires 
pour gérer leur entreprise et de ce fait, ces gestionnaires ont une 
formation et une spécialisation qui répondent aux exigences de leur 
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emploi. Ils ont un niveau scolaire plus élevé (75% ont une 
formation universitaire) et sont plus spécialisés en gestion (69%) 
comparativement aux propriétaire-dirigeants qui ont une formation 
et une spécialisation moindre (tableau 1.28). L'étude présente nous 
révèle que la formation n'a pas nécessairement d'impact sur le 
choix des techniques; car la technique la plus utilisée par les 
dirigeants ayant une formation en gestion est le délai de 
récupération. Ils n'utilisent pas non plus davantage "les techniques 
complexes (tableau 1.36). Ce qui diverge avec les études de K1ammer 
et Wa1ker (1984); Hodder (1986) qui soutiennent que les dirigeants 
ayant une formation académique dans l'usage des techniques 
utilisent des techniques sophistiquées(VAN, TRI). Notre étude 
rejoint la vieille étude de Baumgartner et Irvine (1977). Selon 
eux, la formation n'a pas d'impact sur le choix des techniques. Les 
dirigeants qui ont une formation pour utiliser les techniques 
complexes ne l'utilisent pas. Et ce, malgré le fai t que les 
techniques aient été apprises pendant la formation académique des 
dirigeants. Ceci démontre que les comportements des dirigeants 
d'entreprise en matière de techniques d'évaluation des projets 
n'ont pas évolué de manièr"e significative. 
6.1.3 Les caractéristiques des entreprises • 
• La taille des entreprises. Selon la définition de la PME retenue, 
nous pouvons affirmer que les entreprises étudiées sont de taille 
moyenne. Si" la taille de l'entreprise affecte la taille du projet 
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comme le soulignent Doncke1s et al (1987), nous constatons qu'au 
niveau du choix des techniques d'évaluation des projets, les 
entreprises de 50 employés et plus utilisent beaucoup plus les 
techniques complexes (citées à 61%) que celles qui en ont moins de 
50 (citées à 33%)(tab1eau 1.36). Nos résultats ne sont pas 
conformes à ceux de Hammer Specht (1987) selon lesquels, il n'y a 
pas de lien entre la taille de l'entreprise et la rationalité. 
D'une part les entreprises de notre échantillon ' utilisent des 
techniques formelles d'évaluation des projets mais d'autre part les 
entreprises de taille moyenne utilisent davantage des techniques 
plus complexes que celles de petite taille. Ceci s'explique en 
partie par le fait que les entreprises de taille moyenne disposent 
plus de ressources que les petites entreprises. 
Objectifs financiers des entreprises. Les résultats de cette 
étude divergent avec la tendance théorique selon laquelle, le 
principal objectif des entreprises est la maximisation de la 
richesse des actionnaires. En dépit du fait que la majorité des 
entreprises sont des compagnies avec actionnaires, cet objectif 
représente le dernier de leurs soucis. Les résultats confirment 
donc ceux de Seitz (1982); Coo1ey et Edwards (1983); Doncke1s et al 
(1987), car, on constate que le principal objectif des entreprises 
est la maximisation du bénéfice net. En établissant le lien entre 
l'objectif financier et les techniques utilisées (tableau 1.36), 
nous nous sommes rendus compte qu'il n'y a pas de lien entre ces 
deux variables quand on se limite à l'objectif identifié comme le 
108 
plus important, soit maximiser le bénéfice net. En revanche, quand 
on examine les seconds objectifs en importance, on constate une 
cohérence. A titre i11ustratif, on constate que les dirigeants qui 
ont pour second objectif financier, accroître la liquidité, 
utilisent le DR . 
• Mode de gestion de l'entreprise. Les entreprises étudiées sont 
relativement en croissance aussi bien au niveau d~ leurs actifs 
qu'au niveau de leurs bénéfices. La majorité d'entre elles ont 
réalisé des investissements et comptent en réaliser très 
prochainement. Il est utile de savoir comment elles gèrent leurs 
investissements. En effet, même si ces entreprises profitent des 
opportunités d'affaires se présentant à elles, la plupart d'entre 
elles planifient leurs investissements sur une période relativement 
variante. Non seulement elles effectuent des prévisions des 
recettes et des dépenses de leurs investissements, mais la 
p1a.nification est fai te de manière structurée avec des budgets 
d'investissement à l'appui. Leur organisation et leur structure 
sont bien établies par l'existence d'un conseil d'administration, 
d'une définition et d'une description des tâches des employés. Ces 
éléments sont déterminants quant à la planification. Nos résultats 
semblent ne pas converger avec ceux de Eva Gayer (1981) qui 
révèlent que les PME effectuent très peu de planification de leurs 
investissements. Mais au niveau du choix des techniques, nous nous 
apercevons que les entreprises qui planifient leurs activités 
d'investissement utilisent beaucoup plus des techniques complexes 
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d'évaluation des projets que celles qui ne planifient pas (tableau 
1.36). Les résultats sont plutôt conformes à ceux de Baumgartner 
et Irvine (1977). 
6.1.4 Les caractéristiques du projet. 
La plus grande partie des entreprises ont effectué des acquisitions 
en équipement dans le but d'augmenter la capacité, de réduire les 
coûts et de remplacer des équipements arrivés en fin de vie. Ces 
entreprises ont également des buts de croissance et d'expansion 
qu'elles comptent atteindre par la réalisation d'investissements 
dans le futur. On constate que les entreprises qui ont réalisé des 
investissements de 500 000$ et plus n'utilisent pas plus les 
techniques complexes que celles qui ont réalisé des investissements 
moins importants (tableau 1.36). Les résultats diffèrent donc de 
ceux de Baumgartner et Irvine (1977); Edge et Irvine (1981); Ross 
(1986) et de Joly (1988), car la taille de l'investissement ne 
semble pas avoir un impact sur le choix de la technique. 
Il faut signaler que toutes ces analyses et interprétations que 
nous faisons ne résultent pas de résultats d'analyses statistiques 
de corrélation entre les variables et le choix des techniques. Nous 
nous sommes fondés sur les "dire" des dirigeants et sur une 
approche descriptive eu égard au faible taux de réponses reçues. La 
section suivante analyse l'impact des caractéristiques de la 
technique sur son choix. 
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6.1.5 Les caractéristiques de la technique. 
Les facteurs les plus importants dans le choix d'une technique 
étant la fiabilité et la simplicité, on comprendra pourquoi les 
PME privilégient le délai de récupération pour sa simplicité. Mais, 
l'existence de ces deux caractéristiques en une technique n'est pas 
toujours chose facile. En matière de fiabilité, il est reconnu que 
la VAN est plus fiable que le DR même si d'un autre côté elle est 
très complexe. En 1969, l'étude de Darna soulignait l'importance de 
la simplicité dans le choix d'une technique. Nos résultats 
permettent de dire que c'est encore le cas malgré le fait que la 
fiabilité ait une importance dans le choix des techniques. 
Mentionnons à cet effet que ces deux éléments sont souvent 
difficilement dissociables. 
6.2 Le choix des techniques et l'analyse du risque chez les PME 
6.2.1 Les techniques utilisées par les PME 
Dans cette section nous discutons des résultats sur les techniques 
effectivement utilisées par les PME. Il faut souligner auparavant 
que contrairement aux écrits, bon nombre des PME de l'échantillon 
effectuent une évaluation formalisée avec des calculs à l'appui. 
Ces entreprises sont non seulement bien structurées, bien 
organisées mais planifient leurs activités d'investissement. De ce 
fait, elles disposent des informations nécessaires pour de telles 
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évaluations. Au niveau de la technique utilisée, c'est le délai de 
récupération qui est la technique la plus utilisée. L'indice de 
profitabi1ité (I/P) occupe la seconde place alors que la VAN vient 
en dernière position. Ces résultats confirment partiellement ceux 
de Horovitz (1978); Edge et Irvine (1981) et de Christian le Bas 
(1990) quant à l'usage de techniques traditionnels (TRC, DR) par 
les PME. Nous disons partiellement car les PME de l'échantillon 
n'utilisent pas le taux de rendement comptable. Nous ne sommes pas 
à mesure d'affirmer contrairement à Baumgartner et Irvine (1977); 
Ga1esne (1981); K1ammer et Wa1ker (1984); Joly (1986) et Ross 
(1986) qu'il ya une croissance dans l'usage des techniques faisant 
appel à l'actualisation. D'ailleurs, cet élément n'est pas précisé 
dans notre questionnaire. Nos résultats convergent avec les études 
antérieures pour ce qui concerne l'usage de plusieurs techniques 
par les entreprises. Nous avons signalé au niveau de la 
présentation des résultats que quand plusieurs techniques sont 
utilisées, le DR demeure le premier que les entreprises utilisent. 
Ceci confirme l'importance de cette technique pour les PME. Les PME 
étudiées privilégient cette technique car elles préfèrent des 
techniques simples et fiables et non des techniques complexes comme 
la VAN. 
6.2.2 L'analyse du risque 
Pour ce qui concerne l'analyse du risque, la recherche confirme 
partiellement les études de Ga1esne (1981); Corr (1983); K1ammer et 
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wa1ker (1984) et de Hodder (1986). En effet selon ces études, il 
y aurai t une croissance dans l'usage des techniques formelles 
d'analyse du risque. Nous avons plus d'1/3 (39%) des entreprises de 
notre échantillon qui utilisent les techniques écrites d'analyse. 
Mais à la différence de ces derniers, nos dirigeants n'utilisent 
pas ces techniques comme seul moyen d'analyse du risque. Ils 
utilisent également leur jugement. De ce fait, comme l'avait 
précisé Corr (1983), nous pouvons affirmer que le j'ugement occupe 
encore une très grande place dans l'analyse du risque. Cet état des 
choses s'explique par la forte expérience professionnelle des 
dirigeants. Le jugement est intimement lié à l'expérience. Quand on 
s'intéresse aux techniques écrites spécifiquement utilisées, les 
résultats de cette recherche s'écartent des résultats antérieurs. 
Contrairement à ces études, l'analyse de sensibilité est la plus 
utilisée; notre étude révèle que c'est la réduction de la durée qui 
est la plus utilisée. Ce qui est normal car l'échantillon 
privilégie le délai de récupération . 
Conclusion 
Ici, nous essayons d'analyser les objectifs et les hypothèses de 
base de cette recherche par rapport aux résu1 tats obtenus. A 
travers les résultats de l'enquête auprès des PME, nous avons pu 
identifier les variables qui affectent le choix des techniques, 
vérifier si les techniques théoriques sont utilisées dans ces 
entreprises, nous assurer de l'analyse formelle du risque et 
connaître le niveau de satisfaction des dirigeants suite à l'usage 
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des techniques. Nous avons également pu savoir ce qui se passe dans 
la PME quant à l'usage de techniques d'évaluation financière des 
projets. A propos de nos hypothèses, elles ont été partiellement 
confirmées. Les PME utilisent effectivement plusieurs techniques 
d'évaluation et particulièrement des techniques traditionnelles 
comme premier choix. Des techniques formelles d'analyse du risque 
sont utilisées mais le jugement occupe encore une très grande place 
dans cette analyse. Les dirigeants semblent également satisfaits 
suite à l'usage des techniques formelles d'évaluation financière. 
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VII. PRItSENTATION ET DISCUSSION DES RItSULTATS DE L'ENQUÊTE AUPRÈS 
DES FOURNISSEURS DE FONDS. 
Nous avons expédié 25 questionnaires aux responsables des 
différents organismes sélectionnés et 9 ont retourné le 
questionnaire dûment rempli. Ce qui représente un taux de réponse 
de 36%. La présentation et la discussion des résultats sont donc 
faites à partir des 9 fournisseurs de fonds aux PME. ·a propos de la 
présentation des résultats nous avons dans un premier temps décrit 
l'échantillon et dans un deuxième temps, nous nous sommes consacrés 
aux différentes informations portant sur les investissements 
présentés par les PME aux fournisseurs de fonds ainsi que les 
techniques d'évaluation et d'analyse du risque utilisées. Nous 
avons ainsi regardé le niveau de satisfaction de ces fournisseurs 
à l'égard des PME et avons fait dans la mesure du possible, des 
rapprochements PME/fournisseurs sur certains résu1 tats des deux 
enquêtes. 
7.1 Description de l'échantillon 
Le tableau 2.1 montre que la moi tié des fournisseurs de notre 
échantillon (45%) est constituée de sociétés de capital de risque. 
Les banques de type A viennent en deuxième position en importance, 
soit 33% des fournisseurs. Le troisième groupe est représenté par 
des caisses populaires (22%). L'échantillon ne comprend pas les 
banques de type B et les organismes gouvernementaux. A propos des 
115 
organismes gouvernementaux, il faut préciser que la plupart se 
qualifie de société de capital de risque donc étant donné la 
confidentialité des réponses, nous n'avons pas pu les identifier. 
Il est possible qu'il en existe dans l'échantillon retenu. 
Tableau 2.1: Description de l'échantillon sur les 
fournisseurs. 
Type de fournisseurs NB 
Banque, type A 3 
Banque, type B 0 
Caisse populaire 2 
Société de capital de risque(l) 4 
Organis.e gouverne.ental (2) 0 
-
Total 9 









(2) Aucun organis.e gouverne.ental n'a répondu au questionnaire, il serait donc i.prudent d'étendre nos résultats 
à ce groupe, 
7.2 Investissement 
Avant de chercher à connaître les techniques d'évaluation utilisées 
par les fournisseurs, nous avons jugé bon de leur demander le type 
de projet que leur présentent les PME. 
Selon le tableau 2.2, le type d'investissement le plus important 
que les PME présentent presque toujours est l'achat et 
l'agrandissement de bâtiment (l'achat est cité à 31% et 
l'agrandissement à 15%). Viennent ensuite l'achat d'équipement 
(cité à 15%) et les fonds de roulement cité seulement qu'à 8%. 4 
fournisseurs n'ont pas pu donner le type d'investissement qu'ils 
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rencontrent toujours. Nous voyons également que les PME présentent 
quelques fois tous les types de projets. Un seul fournisseur 
affirme ne jamais recevoir un investissement de type achat 
d'entreprise. L'ordre d'importance des projets présentés aux 
fournisseurs montre que les PME ne présentent pas tous leurs 
projets d'investissement aux fournisseurs. En effet, au niveau des 
PME, les investissements de remplacement sont les plus importants 
et dans le cas des projets présentés aux fournisseurs, ce type 
d'investissement est seulement cité à 15%. 
Tableau 2.2: Type d'investissement présenté par les RME aux fournisseurs. 
Type Toujours Quelques fois Jauis 
NB %(3) NB %(3 ) NB %(3) 
Agrandisse.ent de bâti.ent 2 15f 6 19f 0 Of 
Achat de bâti.ent 4 31f 6 19f 0 Of 
Achat d'équipe.ent 2 15f 6 19% 0 Of 
Achat d'entreprise 0 Of 6 20f 1 11% 
Fonds de roule.ent 1 8% 6 20% 0 Of 
Au tres (1 ) 0 0% 1 3% 0 Of 




Total (2) 13 100% 31 100% 9 100f 
(1) Une a.élioration locative et un capital de croissance 
(2) Les fournisseurs ont donné plus d'un choix, c'est la raison pour laquelle le total est supérieur 4 9 et cette 
raison est valable pour plusieurs autres tableaux 4 venir. 
(3) Ces pourcentages expr bent l'i.portance de chaque type d' invest isse.ent par rapport au · total des cha il 
effectués par les fournisseurs. 
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Tableau 2.3: Taille des investissements des P.M.E 
Hontant ilpliqué de l'investisselent Taille des investisselents selon les fournisseurs 
Haute Hoyenne Basse 
liB f liB f liB f 
a à 25 000$ a Of a Of 1 111 
25 001 à 50 000$ 0 Of 3 33f 0 Of 
50 0001 à 100 000$ 3 331 3 34f 0 Of 
100 001 à 250 000$ 1 la 1 la 1 la 
250 001 à 500 000$ 0 Of 1 la a Of 
500 001 à 1 000 000$ 1 la 1 la 1 la 
1 000 001$ et plus 3 34f a Of 0 Of 
Pas de réponse ou non appliqué (N/A) 1 la 0 Of a Of 
-- -- --
Total 9 100f 9 100f 9 100f 
La loyenne pour la taille la plus haute se situe entre 250 001 et 500 000$ 
• • loyenne' • 50 001 et 100 000$ 
• la plus basse • • 25 001 et 50 000$ 
Le tableau 2.3 indique que la taille moyenne des investissements 
présentés par les PME se situe entre 50 001 et 100 000$. Cette moyenne 
est équivalente à la taille moyenne des investissements de l'enquête 
auprès des PME. Ces résu1 tats laissent entrevoir que les PME présentent 
leurs projets aux fournisseurs en espérant que ceux-ci en financeront 
une grande partie. Elles pourraient alors assurer la différence par le 
biais de l'autofinancement qui demeure leur deuxième source de 
financement en importance (tableau 1.49). 
Le tableau 2.4 nous indique que la proportion de crédit accordée par 
rapport au montant de l'investissement se situe généralement entre 51 
et 100% (56% des fournisseurs). Il apparaît donc que les fournisseurs 
financent en moyenne environ la moitié du coût des projets présentés 
par les PME. Cette information est pertinente dans le sens où elle 
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permettra aux entreprises de savoir à quoi s'attendre et de multiplier 
leurs sources de financement. 
Tableau 2.4: Proportion moyenne de crédit accordée par rapport 
au montant total de l'investissement. 
Proportion NB 1 
Koins de SOI 2 Z21 
51 à 100% 5 56% 
Pas de réponse ou NIA 2 221 
- --
Tota.l 9 1001 
Koyenne 47.56% 
7.3 Les techniques d'évaluation des projets utilisées par les 
fournisseurs 
Le tableau 2.5 analyse les critères d'attribution de crédit aux PME et 
montre bien que le critère le plus important considéré est la capacité 
de remboursement de l'entreprise (citée 4 fois au premier rang, à 45%). 
Le deuxième et lé troisième critère en importance sont respectivement; 
la réputation de l'équipe de gestion (citée au 2e rang, à 20%) 1 
l'expérience managéria1e du dirigeant ou de l'équipe de gestion (citée 
au 3e rang à 23%). On constate que la rentabilité financière du projet 
n'est classée qu'au cinquième rang (à 34%). Ces résultats peuvent-ils 
permettre d'affirmer que lorqu'un projet est financièrement rentable, 
il n'est pas nécessairement facile de le financer? Au niveau de 
l'enquête auprès des PME nous avons cru le contraire. 
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Tableau 2.5: Les critères d'attribution de crédit des fournisseurs de fonds. 
Critères Très ilport&nt loins ilportant 
1 2 3 4 5 6 T 8 9 10 
(Colonne des réponses) 
1. Ana11se financière 
1.1 Capacité de relbourselent de l'entreprise 4 1 0 0 l 0 0 1 1 0 
1.2 Structure financière, fonds de roulelent 0 1 l 2 1 2 1 0 0 0 
1.3 Structure financière, dette/équité 1 1 0 l 1 0 3 l 0 0 
1.4 Rentabilité financière du projet 0 1 1 0 3 1 0 0 1 1 
2. Perspecti,e du larché 1 l 1 2 1 1 0 0 1 1 
3. Nuagelent(historique) de l'entreprise 
3.1 Réputation du dirigeant 1 1 2 l 0 l 0 2 0 0 
3.2 Réputation de l'équipe de gestion 0 2 l 0 0 0 l 1 1 1 
3.3 Expérience lanagériale du dirigeant ou de 
l'équipe de gestion 2 1 2 2 0 0 l 0 0 0 
4. Le potentiel de gain du fournisseur 0 0 0 0 0 2 0 0 2 2 
5. Garantie 0 l l 0 1 0 l 2 1 0 
6. Autres(I} 0 0 0 0 l 0 a 0 a 0 
- - - -------.----- -
Total 9 10 9 8 9 T T 7 T 5 
(colonnes pourcentages)(2} 
1. Anal1se financière 
1.1 Capacité de relbourselent de l'entreprise 45% 10% 0% 0% 11% 0% 0% 14% 14% 0% 
1.2 Structure financière, fonds de roulelent 0 10 Il 25 11 29 14 0 0 0 
1.3 Structure financière, dette/équité 11 10 0 12 11 0 43 14 0 0 
1.4 Rentabilité financière du projet 0 10 11 0 34 14 0 0 14 20 
2. Perspecti,e du larché 11 10 11 25 11 14 0 0 14 20 
3. Nanagelent(historique} de l'entreprise 
3.1 Réputation du dirigeant 11 10 22 13 0 14 0 29 0 0 
3.2 Réputation de l'équipe de gestion 0 20 11 0 0 0 14 14 14 20 
3.3 Expérience lanagériale du dirigeant ou de 
l'équipe de gestion 22 10 23 25 a a 14 0 0 0 
4. Le potentiel de gain du fournisseur 0 0 0 a 0 29 a 0 29 40 
5. Garantie 0 10 11 0 11 0 14 29 14 0 
6. Autres 0 0 0 a Il a a a 0 0 
------- -----------
Total 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 
. , , , . .. (l) Le crItere conSIste a l'analyse du plan d'affaIres, du plan strategIque avec une analyse partIculIere du perspective 
du larché et de l'avantage concurrentiel de la P.N.E. 
(2) Les pourcentages expri.ent l'i.portance de cbaque critère par rapport au total des choil effectués. 
L'enquête auprès des fournisseurs nous apprend qu'ils ont des critères 
d'attribution de crédit qui leur sont propres et les PME ne doivent pas 
les ignorer dans leur démarche de financement. Quant ci l'importance des 
critères autres que financiers chez les fournisseurs de fonds aux PME, 
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l'étude confirme les résultats de Macmillan et al (1985); Winters et 
Murfin (1988); Haar, Starr et Macmillan (1988). 
Tableau 2.6: Examen de l'impact du projet sur l'ensemble de la firme et 
les raisons 
Ell1Ien NB % Les Raisons NB 
Oui 8 89% Il Cela dépend des projets 1 
Non 0 0% 12 Pour lesurer la capacité de l'entreprise à 
Parfois 1 11% absorber une perte sans nuire à sa survie. 1 
- -- #3 Cet elalen aide à proposer d'autres solutions si 
Total 9 100% le financelent n'est pas accordé. 1 
14 Capacité de relbourser dans le futur. 1 











Sur 9 fournisseurs, 8(89%) effectuent un examen de l'impact du projet 
sur l'ensemble de la firme. Mais, seulement 4 ont fourni les raisons 
pour expliquer leur comportement. Ces raisons invoquées sont résumées 
dans le tableau 2.6. 
Même si la rentabilité financière des projets n'est pas l'élément le 
plus important dans l'analyse de crédit des fournisseurs, nous avons 
jugé tout de même utile de connaître les techniques d'évaluation 
qu'utilisent ces derniers. 
Nous constatons à travers le tableau 2.7 que sur 9 fournisseurs (89%), 
8 effectuent une évaluation de la rentabilité du projet. Ce tableau 
indique qu'il y a une réparti tion uniforme entre l'évaluation 
formalisée (34%) et l'évaluation non forma1isée(34%). Nous constatons 
également que presque la moi tié des fournisseurs (44%) affirment ne 
jamais effectuer aucune évaluation. 
Tableau 2.7: Évaluation de la rentabilité du projet et le type de 
comportement adopté. 
~valuation Co.porte.ent adopté Toujours Que.1ques 
fois 
KB : NB : NB :(2) 
Oui 8 89': 1. tvaluation for.alisée avec des 
Non 1 lI: calculs approfondis 3 34: 4 40: 
-- -- 2. tvaluation non for.alisée avec 
Total 9 100': quelques calculs à l'appui 3 34: 1 ID: 
3. Aucune évaluation 1 lI: 0 0: 
Pas de réponse ou NIA 2 ZU 5 50: 
--- - --fotal 9 100': 10(1) 100: 









(2) Les pourcentage expri.ent l'i.portance du co.porte.ent pal rapport au total des co.porte.ents cités. 
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Il semble donc que malgré le fait que l'évaluation financière du 
projet occupe une faible importance chez les fournisseurs de fonds, 
ces derniers ne l'ignorent pas. 
Pour 5 fournisseurs (56%), il existe une politique en matière de 
techniques alors que pour les 4 autres, ce n'est pas le cas. Les 
raisons invoquées et la description des politiques sont résumées au 
tableau 2.8. 
Tableau 2.8 : Existence d'une politique en matière de techniques 
d'évaluation et les raisons qui 
motivent l'établissement de cette politique. 
Existence Les Raisons de l'existence d'une Description de cette politique 
politique ou non. 
KB % 
Oui 5 56% Les raisons de ceux qui ont dit 
Non 4 44% OUI: 
-- -- #1 Pour évaluer les besoins - Logiciels internes per.ettant 
rotaI 9 100% financiers, l'i.pact d'un futur de faire: 
investisse.ent et la capacité de • analyse financière 
re.bourse.ent de l'entreprise. . budget .sur 5 ans 
#2 Présentation unifor.isée et - Analyse bori~ontale et 
co.parable stratégique.ent. verticale des états financiers. 
#3 tvaluation repose sur le Les ratios portent sur les 4 
respect de certains ratios points suivants : 
standards sur 4 points .ajeurs. • gestion 
• structure financière 
ren tab il ité 
• liquidité 
#4 Pour les grands projets, usage 
de la VAN. 
#5 Prendre une décision éclairée rechnique d'analyse par ratio. 
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tvaluation des états financiers à 
l'aide d'un logiciel d'analyse. 
Ceux qui ont dit NON: 
#1 Les .e.bres du co.ité 
d'investisse.ent sont de divers 
secteurs et la plupart dU .te.ps, 
le gros bon sens parle de lui 
.ê.e. De toute façon il faut 
fonctionner avec les prévisions et 
ça ne vaut rien. C'est très 
difficile à esti.er. 
#2 Les tecbniques ne s'appliquent 
pas à tous les projets. 
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Tableau 2.8 (suite) 
Existence Les raisons de l'existence Description de cette politique 
NB 1 d'une politique ou non (1) 
13 COlle il s'agit de prêts 
souvent inférieurs à 100 000$, 
l'analyse est basée sur le 
calcul de ratios usuels et 
cOlparaison à STACAN. 
14 Nous évaluons les résultats 
antérieurs avec l'ilpact sur 
les changelents. De plus, dans 
les PKE, il serait difficile 
d'obtenir les renseignelents 
requis à l'évaluation auprès 
des entrepreneurs 
En se référant au tableau 2.9, on constate que les fournisseurs 
utilisent toujours d'une part l'analyse financière traditionnelle, 
la capacité de remboursement, le seuil de rentabilité (34%) pour 
Tableau 2.9: Techniques financières utilisées par les fournisseurs et leur 
fréquence d'usage selon les fournisseurs 
Techn iques utilisées 
Valeur actuelle nette (VAN) 
Taux de rendelent interne (TRI) 
Taux de rendelent cOlptable(TRC) 
Délai de récupération sur capital investi (DR) 
Indice de profitabilité 
Autres 
Pas de réponse ou NIA 
Total (2) 
. , . . (1) - Analyse fInancIere tradItIonnelle • 
- Capacité de relbourselent 
- Seuil de rentabilité 













Quelques fois Jauis 
NB 1(3) NB 1(3) 
1 81 6 261 
2 171 5 221 
2 171 4 171 
2 171 3' 131 
3 251 5 221 
0 161 0 01 
0 01 0 01 
- -- - --
12 1001 23 1001 
(3) Les pourcentages exprilent l'ilportance de la technique par rapport au total des techniques citées . 
évaluer le projet des PHE et d'autre part le délai de récupération sur capital investi (331). 
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évaluer le projet des PME et d'autre part le délai de récupération 
sur capital investi (33%). 
A l'exception du DR, la plupart des techniques financières 
modernes d'évaluation (VAN, TRI,TRC) ne sont presque jamais 
utilisées (dans 17 à 26% des techniques citées). Nous rejoignons 
ainsi donc, les études et Macmillan et al (1985) et Joly (1988) 
selon lesquelles le secteur financier privilégie le délai de 
récupération. 
Tableau 2.10: Techniques utilisées par ordre d'usage. 
Techniques utilisées 
Valeur actuelle nette 
Taux de rendelent interne 
Taux de rendelent cOlptable 
Délai de récupération 
Indice de rentabilité 
Autre 
Pas de réponse ou NIA 
Total 
(1) - CapacIté de relbourselent 
- Analyse financière traditionnelle 





1 2 3 4 5 
1 0 0 0 0 
0 1 0 2 0 
0 1 0 0 1 
0 1 1 0 1 
0 0 2 1 0 
2(1 ) 1 (2) 0 0 0 
6 5 6 6 7 
- -- -----




1 2 3 4 5 
la 0% 0% 0% 0% 
0% la 0% 22% 0% 
0% la 0% 0% la 
0% 11% 11% 0% 11% 
0% 0% 22% 11% 0% 
22% 11 0% 0% 0% 
67% 56% 67% 67% 88% 
- -- --
100% 100% 100% 100% 100% 
Ici très peu de fournisseurs ont effectué un classement par ordre 
d'usage des techniques. Ceci étant, il nous a été difficile comme 
le montre le tableau 2.10 d'effectuer cette démarche. Néanmoins, on 
constate que la capaci té de remboursement, l'analyse financière 
traditionnelle et le seuil de rentabilité sont encore classés comme 
étant les premiers utilisés. 
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Tableau 2.11: Relation entre techniques et importance du projet 
Existence d'un Tecbniques utilisées Ordre d'ilportance des projets 
lien entre 
technique et 
ilportance du Très ilportant Noindrelent Peu ilportant 
projet selon les ilportant fournisseurs 
KB 1 NB 1 NB 1 NB 1 
Oui 3 331 Valeur actuelle nette 2 ZOI 0 01 l III 
Non 5 561 Taux de rendelent interne l 101 l III l III 
Pas de Taux de rendelent cOlptable 0 01 0 Of 1 III 
réponse 1 III Délai de récupération l 101 2 221 1 111 
- -- Indice de profitabilité 0 al a al l III 
fotal 9 100X Autres (1) 3 30X a al a 01 
Pas de réponse ou NIA 3 301 6 671 4 451 
- -- - -- -- --fota1(2} 10 1001 9 1001 9 1001 
(1) - Capacité de relbourselent 
- Analyse financière traditionnelle 
- Seuil de rentabilité 
(2) fotal est supérieur 4 9 car un fournisseur 4 donné deux réponses. 
Selon le tableau 2.11, sur 9 fournisseurs, 5(56%} affirment qu'il 
n'y a pas de lien entre la technique utilisée et l'importance du 
projet. On constate tout même que les techniques traditionnelles 
sont encore utilisées pour les projets très importants(citées à 
30%}. Pour les projets moindrement importants, c'est le délai de 
récupération (22% des techniques utilisées). Ce qui démontre qu'il 
existe des intérêts probablement divergents entre les entreprises 
et leurs fournisseurs de fonds. Les deux parties ont intérêt à se 
rapprocher pour mieux se comprendre et ceci permettra aux PME 
d'être à l'avant garde de ce que les fournisseurs attendent 
d'elles. 
Tableau 2.12: Existence d'un seuil d'acceptation (critères) des 
projets 
Existence d'un seuil NB %' 
Oui 5 56%' 
Non 1 11%' 
Pas de réponse ou NIA 3 33% 
-- ---
Total 9 100% 
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Sur 9 répondants, un peu plus de la moitié (5) affirment avoir un 
seuil d'acceptation des techniques qu'ils utilisent. 'Mais seulement 
deux fournisseurs nous ont décrit ces seui1s(de 1 à 3 ans pour le 
DR). Pour les critères autres que financiers modernes, les 
fournisseurs procèdent de la manière suivante. Ils déterminent 
d'abord la côte de risque interne à l'entreprise selon la 
compilation de plusieurs techniques financières d'évaluation. 
Ensuite, ils examinent le potentiel du projet de l'entreprise, de 
l'entrepreneur et du secteur d'activité. Un fournisseur affirme que 
les techniques utilisées doivent compléter l'analyse par les ratios 
financières. Son affirmation confirme que l'évaluation financière 
moderne passe au second rang chez les fournisseurs. Ceci nous 
permet de penser que les fournisseurs adoptent une approche 
systémique dans le processus d'analyse de crédit aux PME. C'est ce 
que nous essayons de communiquer aux entreprises et nous pensons 
que les entreprises devraient s 'y mettre pour un rapprochement 
PME/fournisseurs de fonds. 
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Tableau 2.13: Facteurs motivant le choix d'une technique 
Facteurs Classelent 
Colonne des réponses Colonne des pourcentages 
Très ilportant loins ilportant Très ilport4Dt loins ilportant 
1 2 3 4 1 2 3 4 
Silplicité 2 a 1 1 61S OS 50S 100% 
Fiabilité 4 a a a 33% al OS 0% 
Sophistication a 1 1 a al SOI SOI 0% 
D'autres organisles l'utilisent a 1 a a OS 50S OS al 
-- -- -- - -- -- -- --
Total 6 2 Z 1 100S ·100S 1001 1001 
Le tableau 2.13 indique que le facteur le plus important motivant 
le choix d'une technique est la fiabilité du critère(citée à 67% au 
premier rang). Ce facteur a été également le plus important chez 
les PME. Il en résulte que si les PME et leurs fournisseurs avaient 
les mêmes intérêts, ils choisiraient les mêmes techniques. Ce qui 
serait très intéressant pour les deux parties car il y aurait moins 
de divergence au niveau des critères utilisés. 
7.4 Analyse du risque des projets 
78% des fournisseurs affirment connaître la notion de flux 
monétaire. Pour 33% des fournisseurs, c'est le bénéfice net + 
amortissement et pour 34% c'est le bénéfice net + variation des 
postes à court terme du bilan (tableau 2.14). Ces résultats nous 
permettent d'avancer que le niveau de connaissance du flux 
monétaire chez les PME de notre échantillon et celui des 
fournisseurs sont relativement les mêmes. Ceci est important car si 
les deux parties ont la même définition du flux monétaire il y aura 
moins de discussion sur ces flux. 
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Tableau 2.14: Définition du Flux Monétaire (F. M) d'un projet selon les 
fournisseurs 
Connaissance du F.N selon les Définitions NB f 
fournisseurs 
NB f 
Oui 1 18f #1 B. brut a Of 
Non a Of 12 B. net a Of 
Pas de 13 B. net + a.ortisse.ent 3 33f 
réponse 2 22f 14 B.net+a.ort. + var. des postes du bilan a Of 
- -- 15 b.net+a.ort+var. des postes 4 court ter.e du 
Total 9 100f bilan 3 34f 
16 B. brut + a.ort. + i.pôt reporté 1 la 
11 B. net + a.ort. + i.pôt reporté 1 la 
Pas de définition 1 l1f 
- --
Total 9 100f 
4 fournisseurs affirment ne pas utiliser de taux d'actualisation et 
autant affirment en utiliser. Le taux le plus utilisé est le taux 
de rendement exigé par les actionnaires (22% des fournisseurs) 
(tableau 2.15). Ce tableau nous fournit également l'utilité du taux 
pour le fournisseur. Il Y a beaucoup de fournisseurs qui 
n'utilisent pas de taux d'actualisation parce que comme nous 
l'avons vu tout au long de cette recherche, très peu de 
fournisseurs utilisent les techniques modernes d'évaluation des 
projets. Toutefois, nous constatons que si on se réfère à notre 
enquête sur les PME, le taux le plus utilisé par les deux parties 
est le taux de rendement exigé par les actionnaires. Ceci est 
encourageant car si les mêmes techniques d'évaluation sont 
utilisées par les deux parties, la probabilité d'aboutir à un même 
résultat est plus grande. 
Tableau 2.15: Taux d'actualisation utilisé par les fournisseurs lors de 
l'évaluation des projets 
Usage d'un taux d'actualisation NB 1 Utilité du taux pour le NB 1 
fournisseur 
Oui 4 451 Taux d'intérêt sur e.prunt: 
Non 4 441 - Reflète babituelle.ent le 
Pas de réponse 1 111 taux .axi.al, ce qui 
- --
contribue à refléter la 
Total 9 1001 réalité. 1 111 
TaUI de rende.ent exigé par 
Taux d'actualisatioD utilisé le propriétaire: 
- Per.et d'évaluer le 
Taux d'intérêt sur e.prunt 1 111 rende.ent .axilal relatif à 
Taux de rendelent exigé par le nos investisselents et la 
propriétaire ou les actionnaires 2 221 capacité de relbourselent 
coût du capital de l'entreprise 0 01 de l'entreprise. 1 111 
Coût loyen du capital de 
- Kesure le rendelent sur 
l'entreprise(dettes + équité) 1 111 le capital du fondateur 1 111 
Pas de réponse ou non appliqué Coût loyen du capital: 
(N/A) 5 561 - Perlet de vérifier la 
- -
viabilité du projet. 1 111 
Total 9 1001 
Pas de réponse ou N/A 5 561 
- -
Total 9 1001 
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On co~state i partir du tableau 2.16 que la définition du risque 
est influencée par les intérêts et les objectifs du fournisseur. 
Tableau 2.16: Définition du risque selon les fournisseurs. 
Définition du risque selon les fournisseurs NB 1 
#1 Jlpact sur la survi,e et/ou la continuité de l'entreprise. 1 111 
#2 Perte laxilale encourue par l'investisseur et la banque en cas 
d'échec. 1 111 
#3 Nature, Iode de financelent, larcbé visé, garantie. 1 111 
#4 Selon la capacité de relbourselent du prêt. 1 111 
Pas de définition 5 561 
- --
Total 9 1001 
Ceci explique l'attachement des fournisseurs aux techniques 
traditionnelles d'analyse financière et le délai de récupération, 
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car les autres techniques modernes ne permettent pas de mettre en 
évidence par exemple la capacité de l'entreprise à rembourser la 
dette, alors que l'analyse par ratios permet de le faire. 
Tableau 2.17: Risque et l'évaluation de la rentabilité 
Niveau de difficulté à esti.er les F.N Considération du risque dans techniques écrites utilisées 
l'évaluatioll 
KB 1 NB ~ 1 nbre 1 
Très difficile 3 341 Oui 9 1001 Ajuste.ent du 
Hodéré.ent difficile 3 331 Non 0 01 tau: 
Ni difficile ni - - d'actualisation 1 111 
facile 1 111 Total 9 1001 Ajuste.ent des 
Hodéré.ent facile 1 111 F.H 2 ZU 
Très facile 0 01 Si oui la .anière Réduction de la 
Pas de réponse ou N/A 1 111 de le considérer durée 1 111 
- - Usage du juge.ent 3 331 Analyse de 
Total 9 100% Usage de sensibilité 1 111 
techniques écrites 0 01 Autres (1) 2 22% 
Usage du juge.ent Pas de réponse 
et de techniques ou N/A 2 23% 
écrites 6 61% - -
- - Total 9 1001 
fotal 9 100% 
11 1- Seuil de rentabilité. 
2- Calcul des pertes selon les garanties. 
Le tableau 2.17 indique que 67% des fournisseurs (6) estiment avoir 
eu de la difficulté à estimer les flux monétaires des projets des 
PME. Le tableau nous révèle que tous nos répondants ( 100%) ont 
considéré le risque dans leur évaluation. Le jugement et les 
techni ques écri tes ont été les moyens les pl us utilisés pour 
l'analyse du risque (67% des fournisseurs). Le jugement comme seul 
moyen n'est utilisé que par 3 fournisseurs(33%). En aucun cas, les 
techniques écrites ne sont utilisées comme seul moyen d'analyse du 
risque. L'ajustement des F.M, le seuil de rentabilité et le calcul 
des pertes selon les garanties sont les techniques écrites les plus 
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utilisées (44% des fournisseurs). Il apparaît qu'il y a une 
similitude dans les comportement des PME et de leurs fournisseurs 
de fonds à l'égard de l'analyse du risque. Néanmoins, les 
techniques utilisées ne sont pas les mêmes. Tandis que les PME 
réduisent la durée de vie du projet pour tenir compte du risque 
dans leur analyse, les fournisseurs quant à eux privilégient le 
seuil de rentabilité et le calcul des pertes selon les garanties. 
Il faut tout de même souligner que le seuil de rentabilité et la 
réduction de la durée de vie du projet (réduction du délai de 
récupération) aboutissent tous les deux à un point mort; c'est à 
dire, le point en deça duquel l'entreprise fait des pertes. Donc 
sur ce plan, les deux techniques se rejoignent. 
Tableau 2.18: Niveau de risque des projets d'investissement des PME selon 
les fournisseurs. 
Niveau .oyen de risque des projets des PNE NB l 
Très élevé Z ZZI 
Kodéré.ent élevé 6 671 
Ni élevé ni faible 1 III 
Kodéré.ent élevé a al 
très faib le a al 
- -
Total 9 1001 
89% des fournisseurs estiment que les projets présentés par les PME 
ont un niveau de risque élevé (tableau 2.18). Ces résultats portent 
à croire que les projets d'investissement des PME sont encore 
risqués. Nous pensons que l'opinion des fournisseurs résultent de 
leurs critères d'attribution de crédit. En effet, nous avons 
constaté que les fournisseurs se cantonnent dans leurs critères 
d'analyse de crédi t. De ce fai t, dès que la PME démontre une 
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incapacité à faire face à ses dettes, le fournisseur conclut que le 
projet est risqué. Le fait que la rentabilité financière du projet 
ne soit pas le critère d'attribution le plus important peut 
expliquer l'état des choses. 
7.5 Satisfaction des fournisseurs 
Tableau 2.19: Justesses des prévisions et niveau de satisfactIon des 
fournisseurs suite à l'usage des techniques d'évaluation 
Degré de justesse des NB 1 Niveau de satisfaction NB 1 
prévisions 
1001 0 01 Tout i fait satisfait 1 lU 
80-1001 5 56% Kodéré.ent satisfait 4 451 
60-801 3 33% Ni satisfait ni insatisfait 1 III 
40-601 0 01 Kodéré.ent insatisfait 2 2Z1 
Noins de 401 0 al Tout i fait insatisfait a al 
Pas de réponse ou N/A 1 III Pas de réponse ou N/A 1 lU 
- - - -
Total 9 1001 Total 9 1001 
Le tableau 2.19 indique que les prévisions des fournisseurs se 
réalisent dans une proportion moyenne située entre 60 et 80%. Un 
peu plus de la moi tié des répondants (56%) ont réalisé leurs 
prévisions dans une proportion de 80 à 100%. On constate également 
que 56% des fournisseurs (5) sont satisfaits de leurs prévisions. 
Et seulement 2 fournisseurs(22%) sont insatisfaits. La situation ne 
semble pas aussi alarmante que les fournisseurs le prétendent au 
niveau du risque des projets présentés par les PME. 
Tableau 2.20: Proportion moyenne à laquelle les RME s'acquittent de leurs 
dettes. 
Tranche des proportions NB 1 
Noins de 501 1 111 
501 4 loins de 801 0 01 
801 4 1001 8 891 
- --
Total 9 1001 
Proportion IOlenne ?51 
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Le tableau 2.21 nous révèle que pour la grande ~ majori té des 
fournisseurs(89%), les PME s'acquittent de leurs dettes dans une 
proportion de 80 à 100%. Seulement 11% des fournisseurs estiment 
cette proportion à moins de 50%. Avec une moyenne qui s'établit à 
75%, nous constatons que malgré le fai t que ces deux parties 
utilisent des critères différents au niveau de l'évaluation des 
projets, la situation n'est pas désespérante. 
7.6 Comparaison de différents éléments relatifs au comportement des 
fournisseurs 
Nous constatons à travers le tableau 2.21 que quelque soit le type 
de fournisseur, la rentabilité financière du projet n'est pas le 
critère le plus important pour l'attribution d'un crédit ~ une PME. 
Les organismes de capital de risque sont ceux qui la considèrent 
très importante (citée au deuxième rang) suivis des banques (citée 
au troisième rang). Malgré le fait que la rentabilité financière du 
projet soi t considérée comme étant moins importante, les différents 
types de fournisseurs effectuent une évaluation de cette 
rentabilité sauf une seule banque qui affirme ne pas la faire. On 
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constate par ailleurs que les caisses populaires sont les seules 
à avoir une politique en matière de technique, soit le délai de 
récupération. Toutefois, on constate que les banques sont celles 
qui privilégient le plus, l'analyse financière traditionnelle 
(analyse par ratio), car toutes procèdent ainsi et aucune technique 
moderne d'évaluation n'est utilisée dans ce groupe. Ceci nous 
conduit à penser que les banques ne considèrent pas la rentabilité 
financière du projet malgré le fait qu'elles l'estime importante. 
Comment réussissent-elles à intégrer la rentabilité du projet à 
l'analyse financière traditionnelle si aucune évaluation formelle 
n'est effectuée? 
Tableau 2.21: Comparaison du comportement des différents 
fournisseurs. 
Différent type de co.porte.ent Type de fournisseurs(1} 
Banques de Caisses 
type A_ populaires 
(NB}(2) (NB}(Z) 
1. Critères d'attribution de prêts c1.ssés .u 1er r.nt. 
Capacité de re.bourse.ent de l'entreprise 2 1 
Structure financière(detteléquité} 1 
Réputation du dirigeant 
Expérience lanagériale du dirigeant ou de l'équipe de gestion 1 
Perspective du .arché 
R.ng attribué à 1. rentabilité financière du projet (3). 1 (3) 1 (5) 
Z. Rent.bilité financière du projet 
· Oui 2 2 
· Non 1 
3. Politique en .atière de technique 
· Oui 1 2 -
· Non 2 
4. Techniques d'é,alu.tion fin.ncière utilisées 
Toujours 
· Analyse financière traditionnelle 2 
· VAN 
TRI 
, DR 2 
· I!R 
Quelques fois 
· Analyse financière traditionnelle 
, VAN 1 
, TRI 1 
, DR 
· I!R 
· TRC 1 
Jamais 
· Analyse financière traditionnelle 
, VAN 3 1 
, TRI 3 1 
, DR 1 1 
· IIR 3 1 


























Tableau 2.21: Comparaison du comportement des différents 
fournisseurs(suite). 
Différent type de co.porte.ent 
5. Définition du flux monétaire 
· Bonne 
· Mauvaise 
6. Taux d'actualisation utilisé 
· Taux d'intérêt sur prêts 
· Taux de rendement exigé par le 
propriétaire ou les actionnaires 
· Coût moyen du capital de 
l'organisme 
7. Examen de la survie de 
l'entreprise 
· Oui 
· Non ou parfois 
8. Niveau de risque des projets des 
PME 
· Très élevé 
· Modérément élevé 
· Ni élevé ni faible 
· Modérément facile 
· Très facile 
9. Satisfaction 
· Tout à fait satisfait 
· Modérément satisfait 
· Ni satisfait ni insatisfait 
· Modérément insatisfait 
· Tout à fait insatisfait 
10. Proportion moyenne à laquelle 
les PME s'acquittent de leurs 
dettes. 
· Moins de 80% 
· 80 à 100% 
Moyenne par type de fournisseurs 







































{I} No.bre de fournIsseurs par type: banques: 3, caIsses populaIres: 2 et organIs.es de capItal de rIsque: 4. 
{2} NB représente le no.bre de fois que le cboil a été effectué. 
{3} Au niveau de l'i.portance accordée 4 la rentabilité financière du projet, nous avons cboisi le plus petit rang 
attribué par cbaque type de fournisseurs. Le cbiffre entre { } repésente le rang attribué par les fournisseurs et 
le second chiffre indique le no.bre de fois qu'elle été citée 4 ce au rang .entionné. 
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Malgré la faible importance accordée à la rentabilité financière du 
projet et le faible usage de techniques d'évaluation financière par 
l'ensemble des fournisseurs, la majorité a bien défini la notion de 
flux monétaire sauf un organisme de capital de risque. On constate 
qu'aucune banque n'utilise un taux d'actualisation et cela confirme 
le fait que ce type de fournisseur n'utilise pas les techniques 
financières modernes d'évaluation des projets (VAN, DR, etc.). 
Tous les types de fournisseurs effectuent un examen de la survie de 
l'entreprise sauf un organisme de capital de risque qui ne 
l'effectue pas tout le temps. Le niveau de risque constaté par 
chaque type de fournisseurs est dans l'ensemble le même, à savoir 
Modérément risqué. Les organismes de capital de risque sont les 
moins satisfaits. Compte tenu de ces résultats, peut-on affirmer 
que les PME s'acquittent moins de leurs dettes auprès des 
organismes de capital de risque? Pour le vérifier, nous avons 
effectué le lien entre le type de fournisseurs et la proportion 
moyenne à laquelle les PME s'acquittent de leurs dettes (tableau 
2.21). Cette analyse démontre que les PME s'acquittent de leurs 
dettes auprès des organismes de capital de risque dans une 
proportion de 82.5%; proportion qui est la même chez les caisses 
populaires. Alors pourquoi ces organismes ne sont-ils pas 
satisfaits? On constate que c'est plutôt au niveau des banques que 
cette proportion est la plus faible. Cette faiblesse s'explique par 
la présence d'une seule qui affirme que les PME s'acquittent de 
leurs dettes dans une proportion moyenne de 20%. 
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Conclusion. 
Les résultats de l'enquête auprès des 9 fournisseurs confirment 
partiellement notre hypothèse de recherche selon laquelle les 
fournisseurs de fonds aux PME utilisent des techniques d'évaluation 
des projets différentes à celles des PME. Partiellement car les 
fournisseurs utilisent le délai de récupération comme les PME mais 
la rentabilité financière du projet n'est pas le critère le plus 
important dans l'analyse de crédit à ces entreprises. 
VIII. LIMITES DE L '~TUDE ET SUGGESTIONS POUR LES RECHERCHES 
FUTURES. 
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Force est de constater que la méthodologie utilisée a permis de 
trai ter convenablement les données de cette recherche de type 
exploratoire et descriptive. 
La principale limite de l'étude, il nous semble est 'imposée par la 
taille de l'échantillon et le taux de réponses reçues. Ils sont 
insuffisants pour permettre de faire des analyses statistiques plus 
approfondies. Le nombre restreint de sujets influence les résu1 tats 
et il serait utile dans les recherches à venir d'en tenir compte. 
Une seconde limite non négligeable réfère au secteur d'activité des 
PME étudiées. Les données ont été collectées seulement au niveau du 
secteur manufacturier. Nous suggérons donc d'une part de pouvoir 
appliquer l'étude à plusieurs secteurs d'activité et à une échelle 
plus large (Québec-Canada) avec une population plus étendue et 
d'autre part d'obtenir pour les recherches ultérieures, des données 
de façon longitudinale afin de mesurer sur une longue période, la 
satisfaction des dirigeants et l'évolution des choix. 
Il faut également noter que les facteurs d'influence du choix des 
techniques peuvent être revus. Ces facteurs ont été sélectionnés à 
partir de la revue de la littérature faite et ne sont pas aussi 
exhaustifs qu'on le croirait. Quelles lignes générales de 
conclusion peut-on alors retenir? 
140 
CONCLUSION. 
Nous avons tenté à travers cette étude d'examiner le comportement 
des dirigeants de PME lors de l'évaluation des projets 
d'investissement et celui des fournisseurs lors de l'analyse des 
demandes de crédit de ces entreprises. La recherche a été effectuée 
auprès de 26 PME et de 9 fournisseurs. Les résultats montrent que 
le principal objectif financier des dirigeants est de maximiser le 
bénéfice net et que les techniques financières d'évaluation les 
plus utilisées sont le délai de récupération et l'indice 
d'enrichissement. Plusieurs dirigeants de l'échantillon ont une 
formation en gestion. Ils désirent maximiser le bénéfice net et le 
choix des techniques devrait en tenir compte mais l'enquête révèle 
que ce n'est pas le cas. Le dirigeant désire conserver son 
autonomie via la maximisation du bénéfice net et puisque dans ses 
études en gestion, il lui a été indiqué des techniques d'évaluation 
supérieures à celles qui utilisent le bénéfice net, il utilise ces 
techniques tout de même en se fondant sur son expérience 
personnelle. 
L'enquête a permis de comprendre que la rentabilité financière d'un 
projet d'investissement n'est pas le facteur le plus important dans 
l'analyse de fournisseurs de fonds aux PME. 
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Les analyses effectuées ne peuvent pas autoriser une généralisation 
des résultats et imposent une prudence dans l'interprétation des 
données. Les objectifs de la recherche ont partiellement été 
atteints mais l'étude (une première au Québec), devrait apporter 
une contribution à la gestion des PME et spécifiquement à la 
politique d'évaluation des projets d'investissement. 
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ANNEXE 1: PROCESSUS DE LA DECISION D'INVESTISSEMENT 
caractéristiques f--
environnementales PROCESSUS DE DECISION D'INVESTISSEMENT 
· 
marchés financiers (1 ) Origine et identification 
· 
assistance externe du projet. 
1 
Evaluation informelle non 
(3) (globale) est-elle ; favorable? 
Caractéristiques f-- IOUi 
de l'organisation 











étude de marché non 




étude technique non 















Soumission du projet 
Caractéristiques 
-
au service financier 




Détermination des informations 
· 
productivité nécessaires à l'usage de 
· 
nouveaux produits la technique 
· 





étude de rentabilité 
économique du projet 
1 





(3) Analyse détaillée (formelle) 
(4) décision finale 
4 
Critère de décision 
est-il rencontré? 
oui 




(4) Etude d'impact 
Acceptation, mise en oeuvre 













Amxe 2- Récapitulation des techniques théoriques d'évaluation fiamière des projets d'imstissellent 





- taux de rendement 
cOlptable (TRe) 
Doanées de 
hse reqa i ses 
• bénéfice annue 1 
loyen sur la 











l' i nvest i ssellent 
brut loyen 




- on accepte le 
projet dont le 
TRe excède le 






. accepter le 
projet dont le 
THe est le plus 
élevé 
butages 
- facilité de 
calcul 
IIconéaients 
· non pri se en 
cOlpte dans le 
telps du profi 1 
de survenance 
des revenus de 
l'investissmnt 
• l' acceptat ion des 
projets dépend de 
l' éva luat ion 
subject ive qu i 
est faite de la 
grandeur du taux 
et de l'incidence 
du projet sur les 
états fianciers 
futurs 
· basé sur les 
bénéfices p lutOt 
que sur des flux 
aonétaires 
· ne tient pas 
co.pte de 1 a 
va leurtellpore Ile 
de l'argent 
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Annexe 2- Récapitulation des techniques théoriques d'évaluatiol fimcière des projets d'investissellent 
les plus IIeDtionnées par les auteurs 
(suite 1) 
Techniques 





- invest issellent 
initial (Il 
- rentrées nettes 
de fonds mu lées 
jusqu'au point où 





le teMps qu'il 
faudra pour que 
la SOlle des 
rentrées de fonds 
nette égale le 
tontant de (I) 




. accepter ceux 
dont le (DR) de 
(Il se produ it 
à l'intérieur du 
délai critique 
fixé par les 




. on choisit celui 
qui a le DR le 
plus court 
Amtages IIc0lY61ieats 
- facile! - seu 1 le teiPS est 
cOlprendre pris en co.pte 
qu'elle que soit 
- silple ! la rentabilité 
ut il iser 
- les flux générés 
- 1 argemt après la période 
connu de relbou rsem t 
sont ignorés 
- tient cOlpte 
du risque lié - on ignore le 
au telps qu' il profil de sum-
faudra pour nance des revenus 
ret rouver 
l' inwst issment - on ignore le coût 
d'opportun ité des 
- peut être utile! fonds 
une présé1ect ion 
des projets et à - les projets 
la décision de seront acceptés 
poursuivre s'il y ou non selon le 
a 1 ieu l'analyse jugmnt subjec-
des flux actual i- tif qui sera fait 




repose sur aucun 
fondellent théori-
que 
- ne tient pas 
cOlpte de la 
va leur telPO-
re 11e de l'argent 
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Annexe 2- Récapitulation des techniques théoriques d'haluatioD fimcière des projets d'imstissellent 












- i nvest i sselent 
init laI 
- Montant de tous 
les flux lIonétai-
res annuels liés 
au projet pendant 
toute 1 a durée de 
sa vie 








les louments de 
fonds pour déter-
liner la va leur 
actualisée nette 




projets dont la 
VAN) 0 
- projets 
lutue 11 eaent 
exclusifs: 
-accepter celui 
dont la VAN est 
la plus élevée 
Amtages 
- intègre le 
coût d' oppor-
tun i té des fonds 
- adopte l' hypo-
thèse que les 
smes dégagées 
sont ré i nvest i es 
au coût (réa 1 i ste 
et prudent) 
- les décisions 
prises sont plus 
logiques du point 
de vue financier 
en ce qu' elles 
visent à IIXili-
ser la rentabil i-
té à long tme, 
étant donné qu'on 
tient COMpte de 
la valeur tell po-
re 11 e de l'argent 
des lontants et 
de l'étalmnt 
des .ouvelents 
futu rs des fonds 
sur la durée du 
projet, la léca-
nique est plus 
fac i 1 e à COlp ren-
dre que dans les 
ca 1 cu 1s des TRI 




1 a richesse des 
act ionna ires 
Iacouéliuts 
- Difficulté de 
COlp il e r toutes 
les données de 
base nécessaires 
- Très sensible à 
la sensibilité 
du taux d' actua-
lisation 
- Difficile à faire 
adaettre aux 










Annexe 2- RéclQltu lat ion des technigues théorigues d' éYllult ion filane i~re des Rrojets d' imst isselent 
les Qlas lentionnées par les auteurs 
(suite 3) 
Techniques Données de AR.lyse Règle de décisioD Amtages Ilcn,éaients 
"se requises (critère) 
- indice de - idell à la VAN - IR s' obt i ent - projets - pal ie en 
profitabi 1 ité en divisant la indépendants: part ie les 
( IR) valeur actuelle difficultés 
des fI ux loné- - Accepter les d' i nterprétat i on 
taires anticipés projets dont de la VAN 





- Acceptat ion de 
celui qui a le 
IR le plus 
élevé 
à condition 
qu'il excède 1 a 
valeur de 1 
- Taux de - idell à la VAN - Par tatonment - projets - facile à - peut condu i re 
rentabil ité ou à l'aide de indépendants: cOlprendre à plusieurs 
interne (TRI) calculatrices (taux exprillé so lut ions 
appropriées, on - Accepter ceux en pourcentage) 
déter.ine le taux dont le TRI est - ignore la 
d'actualisation supérieur au - intègre le coût différence de 
qui annule la VAN taux de rende- d'opportun i té des taille entre 
lent requis fonds les projets 
- projets 
lutuellmnt - n'exige pas la - hypothèse de 
exc lus ifs: connaissance ré i nvest i sment 
pré! 1 ab le des des flux à un 
- Accepter celui coûts de cOlpor- taux éga 1 à ce 1 u i 
que le TRI est tuent perments du TRI lui-Iéle 
le plus élev~ 
1 condit ion - difficulté de 
qu'il excède cOlpi 1er toutes 
le taux de les données de 
rendelent base 




Annexe 2- Récapitulation des techniques théoriques d'évaluation financière des projets d'imstissuent 
les plus lent Ion nées par les autears 
(suite 4) 
Techniques Données de Analyse Règle de décision Amtages Inconyénients 
bue reqa i ses (critère) 
- délai de - Invest isseMent - Les flux Moné- - ide. à (DR) - ide. à (DR) - idell à (DR) 
récupérat ion init ial tai res sont sauf l'incon-
actua 1 i sé actua 1 i sés et - tient coapte vénient lié à 
(DRA) - Les flux.oné- ensuite on déter- de la valeur la valeur te.po-
taires annuels line le délai de tellpore 11e de re 11 e de l'argent 
sur la durée de récupérat ion de l'argent 
vie éconolique la mêlle mière - difficulté liée 




Source: adapté de Edge et Irvine (1981) 
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ANNEXE 3: LETTRE DE SOLLICITATION AU NIVEAU DU PR~TEST. 
Trois-Rivières le 10 Août 1992 
Monsieur/Madame, 
Je suis étudiante à la maîtrise à l'Université du Québec 
à Trois-Rivières. Sous la direction de monsieur Jean Desrochers, 
professeur au département d'administration et d'économique de cette 
université, je mène une recheche pour compléter ma formation. 
Ma recherche porte sur les techniques financières 
d'évaluation des projets d'investissement des P. M. E manufacturières 
québécoises. Elle a pour objectif, l'amélioration de la gestion de 
ces dernières. Pour y arriver, il nous est nécessaire de recueillir 
des informations auprès des petites et moyennes entreprises et 
auprès des fournisseurs de fonds à ces dernières. Nous analyserons 
les techniques utilisées par les dirigeants et les fournisseurs de 
fonds pour les décisions d'investissement et/ou de financement. 
Actuellement nous faisons et nous vous invitons vivement à répondre 














Nous vous remercions pour votre 
Je demeure, cher monsieur/madame, votre toute devouée. 
Nounbo Kokora Amani Chimène 
700 de l'espéranto #1 
Trois-Rivières {Québec} 
G8Y 4P6 
Tél. {819} 691 2324 
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ANNEXE 4: LETTRE DE SOLLICITATION 
Trois-Rivières le 25 Novembre 1992 
Monsieur/Madame, 
Je suis étudiante à la maîtrise à l'Université du Québec 
à Trois-Rivières. Sous la direction de monsieur Jean Desrochers, 
professeur au département d'administration et d'économique de cette 
université, je mène une recheche pour compléter ma formation. 
Ma recherche porte sur les techniques financières 
d'évaluation des projets d'investissement des P.M.E manufacturières 
québécoises. Elle a pour objectif, l'amélioration de la gestion de 
ces dernières. Pour y arriver, il nous est nécessaire de recueillir 
des informations auprès des petites et moyennes entreprises et 
auprès des fournisseurs de fonds à ces dernières. Nous analyserons 
les techniques utilisées par les dirigeants et les fournisseurs de 
fonds pour les décisions d'investissement et/ou de financement. 
Nous vous invitons vivement à repondre au questionnaire 
afin que nous puissons contribuer à l'amélioration de la gestion de 
ces entreprises qui constituent un agent économique d'une 
importance sans égale. 
Toutes les réponses et renseignements fournis demeurent 
strictement confidentiels et ne serviront qu'à des fins de 
recherche scientifique. Nous vous remercions pour votre 
collaboration. 
Je demeure, cher monsieur/madame, votre toute devouée. 
Nounbo Kokora Amani Chimène 
700 de l'espéranto #1 
Trois-Rivières (Québec) 
G8Y 4P6 
Tél. (819) 691 2324 
Note: Cette lettre était également adressée aux fournisseurs de 
fonds. 
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ANNEXE 5: QUESTIONNAIRE #1 
1. Fonction du répondant et caractéristiques générales du dirigeant 
1. F Q nç_t..iQJ::L._g_Y._._r.~.Q.9 ~Q.~-'::Lt_ 
Quelle est votre fonction dans l'entreprise? 
a) Sexe: Masculin Féminin---
b) Age: ans 
c) Nombre d'années dans l'entreprise: ans 
d) Nombre d'années à la direction de l'entreprise: ------,ans 
e) Part dans la propriété de l'entreprise 
(pourcentage de participation): ... .............. . ----% 
3. ~ .. !.y..~.~.y. __ J~.I;,-.... §.ç9. .. 1~.r .. tt .. ê. ... _.g .y' .. _ ... qtr.:.!.9.!:.!_~.D~ 
1. primaire et secondaire ................................. . 
2. cegep .................................................. . 
3. universitaire ................... . ...................... . 
4. au t re, spéc i fi ez------------------------
4. f.Q.rm.~J:.i.,9D. ~.ç~.gêm .. i.qy.~ ___ .g.y. _.J~ .. irJ,.9..~_~D..t 
Domaine de formation: 
5. .p.~ .Cf.~.ÇtJ.9.DD.!:.!.m..!:.!.D .t_ ...... ~D ....... g.~§..tj.9.J:L_.9..Y._ ..... g.!rJ_g.~.~nt 
Avez-vous déjà suivi un ou des cours de perfectionnement en gestion? 
oui---- non----
Nombre d'années: 
1. En tant que dirigeant d'une organisation ............. . 
2. En tant que cadre ou gestionnaire d'une organisation .. 
3. En tant que dirigeant de cette organisation .......... . 
4. En tant que cadre ou gestionnaire de cette organisation-----
5. Au t res, spéc i fiez --------------------
\11. Caractéristiques de l'entreprise 
Quelle est la forme légale de l'entreprise? 
1 . propriétaire unique (si c'est le cas, passez à la page 2 
question 3.) ......................................... . 
2. société .. . ............................. . ............. . 
3. compagnie avec actionnaires .......................... . 
4. au t res (p réc i se r) ---------------------
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2 . e..r:.QP.r::: .. i..~ .. t.~. 
% % de son temps date d'entrée lien de pa-
consacré à dans l'entre- renté avec 





2 ième associé --
3 ième associé --
autres --
3. MQ.g.~ _. g~.~.çç.~.??. .. i.QD ... ~ .. _:t~l:L.PLQPr.i,.~.t_~ (i nd i qu e r lep 0 u r c en ta g e d' i m p 0 r t anc e 
de chacune de ces catégories) 
Succession--%- Achat d'entreprise existente---%- autre--% 
Votre établissement est-il un(e): 
1) établ issement unique .............................. . 
2) succursale ........................................ . 
3) filiale d'une compagnie étrangère ................. . 
4) franchisée ........................................ . 
5) autres, spécifiez-------------------
5. .~g~ ... _.g~ ..... l .. '. .. ~nt. .. [.~P.r..j?.~ .... ~.t. ..... P.cj .. r}ç.jp~ .. V?5 .. _.P.r..9..g .l,J.l _t .§ 
5.1 Quelle est l'année de fondation de l'entreprise?---------
5.2 Quels sont ses trois principaux produits ou services? 
1--------------------------------------------------------2---------------------------------------------------------
3----------------------------------------~-----------
6.1 Combien d'employés y a t-il dans l'entreprise? 
6.2 Combien en at-il: 
1. à la production ................................... . 
2. à l'administration ................................ . 
6.3 Dans quelle catégorie situez-vous le pourcentage de croissance 
des actifs et des bénéfices de l'entreprise des trois dernières 
années? 
exerci- négatif 0-10% 10-20% plus 
ce 
finan- actifs béné- actifs béné- actifs béné- actifs 











7.2 Avez - vous un organigramme écrit, décrivant les tâches et les 
responsabilités des employés? 
oui---- non----
III. Objectifs financiers de l'entreprise 
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Quels sont pour votre entreprise, les objectifs financiers les plus 
importants? ( Veuillez les classer par ordre d'importance décroissant: 
1= votre objectif le plus important, .... , 3= le troisième objectif en 
importance, etc.) . 
Objectifs financiers Rang attribué 
a) ma x imiser le bénéfice net .................. . ... 
b) ma x imiser la marge bénéf iciai re ... . ............ 
c) ma x imiser la croissance du bénéfice net ........ 
d) ma x imiser la rentabilité des capitaux propres .. 
e) maximiser la rentabilité des capitaux investis. 
f) atteindre une indépendance financière .......... 
g) maximiser la capacité d'autofinancement ........ 
h) maximiser le chi ff re d'affaires ................ 
i) maximiser la part de ma rché .................... 
k) minimiser le risque ............................ 
1) accroître la liquidité ......................... 
m) ma x imiser la valeur marchande de la firme . ..... 






1. . ~?Ü,,?t,,~.nç_~._,..g_~ . .!J Q......Q.~Q.j~_t_.g._~_i..!}y~?~t§_?_~m~n"t."_.r~_~].j •. ~~-.9..\,!,,,_~._ . .r~_~J"..! . .?~.r. 
Note: pour les questions suivantes, spécifiez uniquement le tout dernier 
investissement réalisé ou le tout prochain à réaliser. 
1.1 Avez-vous réalisé un investissement dernièrement? 
oui---- non---
1.2 Quelque soit la reponse précédente, comptez-vous en réaliser très 
prochainement (dans les deux prochaines années) ? 
oui---- non----
1.3 si non dans les deux cas, passez à la page (4) question 4.1 
1.4 Si vous avez réalisé un investissement dernièrement et/ou si vous 
avez l'intention d'en réaliser très prochainement, veuillez indiquer le 
type d'investissement. 
investissement passé à venir 
1. immobilisation 
a) bâtiment 
i) agrandissement ...................... 
ii) achat .................... 
b) équ ipement ................... 
2. achat d'entreprise . ............. 
3. fonds de rou lement .............. 
4. autres (précisez) 
1.5 Décrivez le brièvement en indiquant sa nature et son type 
2.1 Quel étai t ou sera le montant impliqué de l'investissement 
mentionné précedemment? 
investissement passé à venir 
a) 0 à 25 000$ .......... 
b) 25 001 à 50 000$ ..... 
c) 50 001 à 100 000$ .... 
d) 100 001 à 250 000$ ... 
e) 250 001 à 500 000$ ... 
f) 500 001 à 1000 000$ .. 
g) 1000 001$ et plus .... 
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2.2 Quel était ou sera le pourcentage de l'investissement par rapport à 
l'actif total? passé %- à venir % 
3 • e..!J .. t._ ..... g.~_._;t.~ .. j,.ny.~~_t._t?_~_~m.~nl 
Quel étai t ou se ra le bu t visé de l' i nves tissement?) si plusieu rs, 
veuillez les indiquer) 
investissement 
but visé passé à venir 
1. reduction des coû ts ...... . .... 
2. augmentation de la capacité ... 
3. remplacement d'installations 
arrivés en fin de vie ......... 
4. création d'une nouvelle 
activité ...................... 
5. consolidation des 
activités ... . ................. 




4. .kl:!? .... ~;tI:!.m.~n.t._~ ...... g.~ .. t..~r..miD?.l.nt..~ ___ ~_t. .. _JJlçi .t.~.t. . .:i.,.f_~L_~_.l~ .... r..~~l .. t~~_t.J.9..n 
g .. '. .. .\,J.D ..__ j.-'IY. . I:!.?ti.??.~m~.D.t.. 
Note: Les repondants qui n'ont pas réalisé et qui ne comptent pas 
réaliser d'investissement dans le futur immédiat, continuez de repondre 
au questionnai re en supposant que dans un aveni r lointain vous en 
réaliserez un. 
4.1 Quels sont les facteurs qui vous incitent (ou inciteraient) à faire 
un nouvel investissement? Veuillez les classer par ordre d'importance 
décroissante. Rang attribué 
1. Concurrence accrue dans le secteur d'activité 
(devenir plus compétitif) .................... . 
2. Opportunité technologique .................... . 
3. rentabilité financière de l'investissement ... . 
4. autres, précisez 
a) 
b) 
4.2 Est-ce qu'il vous arrive de profiter des opportunités d'affaires? 
oui---- non---
4.3 Si oui, quel est le pourcentage (%) des investissements que vous 
avez réalisé qui n'ont pas été planifié? (C'est-à-dire qu'une 
opportunité s'est présentée et vous l'avez réalisé) % 
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5.1 Avant de réaliser tout investissement, effectuez-vous (effectueriez-
vous) une prévision des recettes et des dépenses attribuables à cet 
investissement? oui non parfois-------
5.2 si parfois, citez les raisons qui -font que vous ne la faites pas (ne 
la feriez pas) ou pas regulièrement------------------------------
5.3 si oui, la faites (feriez)-vous de manlere 
structurée semi-structurée------ non structurée-------
5.4 Selon l'importance de l'investissement, de manière générale, sur 
combien de temps effectuez (effectueriez )-vous vos prévisions 
financières? 
ordre d'importance de 
l'investissement 
période de temps couverte par la très moindrement peu 
prévision important important important 
l. moins d'un an ................ 
2. d'un an à moins de deux ans . . 
3. deu x ans à moins de trois ans 
4. plu s de trois ans ........ . .. . 
5.5 Sur combien de temps avez-vous prévu (ou prévoiriez-vous) 
l'investissement réalisé dernièrement (et/ou à réaliser) ? 
Investissement 
période de temp s couverte par la passé à venir 
prévision 
l. moins d'un an ............... 
2 . d'un an à moins de deux ans .. 
3. deux ans à moins de trois ans 
4. plus de trois ans ............ 
6.1 Utilisez-vous des budgets d'investissement c'est-à-dire des plans 
qui vous permettent de déterminer les surplus et les besoins en 
investissement? 
oui------- non-----
6 . 2 Utilisez-vous un système de budgétisation, 
prévoir les besoins et les surplus de fonds; 
recettes de l'entreprise? oui-------
qui vous permet 




6.3 Si oui, comment les faites vous? 
1. budget de caisse .................................... . 
2. Etats financiers proforma (états dressés avant la date 
de fin d'année afin de mesurer l'impact 
des événements survenus) ................. ~ .......... . 
3. estimation des rentrées et 
des sorties de fonds (flux monétaires) .............. . 
4. autre (précisez) .................................... . 
V. Méthodes de choix des projets d'investissement 
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1. 1 Qu i effectue (effectue rai t) l ' évaluation 
d'investissement dans l'entreprise et/ou qui prend 
décision finale (vous pouvez cocher plusieurs choix)? 
des projets 
(prendrai t) la 
Evaluation Décision finale 
1. le propriétaire-dirigeant ...... 
2. le di rigeant non propriétaire .. 
3. employé clef ................... 
4. consultants externes 
a. comptable externe ........... 
b. banqu ie r .................... 
c. firmes conseils ............. 
d. autres (préciser) ........... 
si vous ne faites pas appel à des consultants externes, allez à la 
question 3.1 de cette page. 
2. App~l._.}L .. g.~? .... _çQ.n?.yJ .. .t..~n.t..?_~.~..t..~T n~.?. 
2.1 Si vous faites appel à des consultants externes, pour quelles 
raisons le faites-vous? 
1. Grand projet risqué ............................... . 
2. manque de personnel qualifié ...................... . 
3. manque de temps ................................... . 
4. autres (préciser) ................................. . 
1.--------------------------------------------------------2.------------------------------------------------------3.--------------------------------------------------------
2.2 Si votre entreprise a déja été amenée à faire appel à des 
consultants externes dans le cadre de l'évaluation d'un (ou des) projet 
(s) d'investissement, avez-vous obtenu satisfaction? 
1. très satisfait ..................................... . 
2. plutôt satisfait ................................... . 
3. ni satisfai t ni mécontent .......................... . 
4. plu tôt mécontent. · .................................. . 
5. très mécontent ..................................... . 
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3.1 Si vous considérez l'importance du projet, quel type de comportement 
adoptez (adopteriez)-vous en matière d'évaluation financière des 
projets? 
ordre d'importance du projet 
comportement adopté très moindrement peu 
important important important 
1. évaluation formalisée 
avec des calculs approfondis ... 
2. évaluation non formalisée 
avec quelques calculs à l'appui 
3. aucune évalua tion .............. 
Note: Les repondants qui n'ont pas réalisé et qui ne comptent pas 
réaliser d'investissement dans le futur immédiat, continuez de repondre 
au questionnaire en supposant que dans un avenir lointain vous en 
réaliserez un. Mais ne repondez pas aux questions qui sont précédées de 
cet exposant C') 
i 3.2 Quel type de comportement avez-vous adopté pour l'investissement 
réalisé dernièrement 
1. évaluation formalisée avec des calculs approfondis ....... . 
2. évaluation non formalisée avec quelques calculs à l'appui. 
3. aucune évaluation ........................................ . 
3.3 Existe-t-il dans votre entreprise, une politique en matière de 
technique d'évaluation financière de projet (ex. utiliser la VAN pour 
les projets de plus de 100.000$, le DR pour les projets pour lesquels, 
on exige la liquidité rapide, etc.)? oui non------
3.4 Selon vous, y-a-t-il une relation entre la (chaque) technique 
utilisée et l'importance du projet? oui non----
3.5 Quelle technique avez-vous utilisée ou utiliseriez-vous? Vous pouvez 
cocher plusieurs choix. 
projet 
techniques utilisées passé à venir 
1. Valeur actuelle nette (VAN) .... 
2. Taux de rendement interne (TRI) 
3. Taux de rendement comptable 
(TRe) ....................... 
4. Delai de récupération 
su r investissement (DR) ........ 
5. Indice de rentabilité (I/R) .... 





3.6 Utilisez (utiliseriez)-vous plusieurs techniques à la fois pour 
l'évaluation d'un projet d'investissement? oui non--------
3.7 Si oui, mentionnez les par ordre d'usage décroissant (1= première 
technique utilisée, ..... , 3= troisième technique utilisée). 
techniques utilisées rang attribué 
1. Valeur actuelle nette (VAN) .... 
2. Taux de rendement interne (TRI) 
3. Taux de rendement comptable 
(TRC) ....................... 
4. Delai de récupération 
sur investissement (DR) ........ 
5. Indice de rentabilité (I/R) .... 




3.8 Pou r la ou les techniques que vous avez mentionnées précédemment 
(3.6, 3.8), avez-vous des critères de décision ou seuils d'acceptation 
moyens (ex. si delai de récupération est inférieur à 5 ans; accepter le 
projet; si VAN est supérieure à zéro, accepter le projet)? 
oui---------
3.9 si oui, lesquels en moyenne? 
1. VAN: a) VAN> 0 
2. TRC: a) moins de 10% 
d) plus de 20% 
3. TRI: a) moins de 10% 
d) plus de 20% 
4. DR: a) moins d'un an 
d) 5-7 ans 
f) plus de 10 ans------------





b) 1-3 ans 







3.10 Décrivez brièvement la (les) techniques (s) que vous utilisez (ou 
utiliseriez) habituellement----------------------------------------------
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3.11 Selon vous qu'est-ce qui motive le choix d'une technique? Veuillez 
les classer par ordre d'importance décroissante. Rang attribué 
1. sa simpl ici té ...................................... . 
2. sa fiabilité ....................................... . 
3. sa sophistication .................................. . 
4. d'autres entreprises l'utilisent ................... . 
5. autres (préciser) .................................. . 
1------~~--------------------------------------2---------------------------------------------------3------------------------------------------------
3.12 Dans quelle situation avez-vous pris connaissance de cette (ces) 
technique(s) utilisée(s)?-------------------------------------------------
3.13 Si l'analyse financière n'est pas positive, acceptez 
accepteriez)-vous le projet? oui non-------
3.14 Si oui, citez les facteurs autres que financiers (ex. 




4. ~.Qt. .i .Qn_ ... q~ ...... f...l. .~_?5_ ..... IJ.l.Q.n~ .. t..~ .. i .. !:.~ 
4.1 Connaissez-vous la notion de "flux monétaire"? 
oui------- non-----
4.2 Si oui, selon vous, quelle en serait la meilleure définition 
1. bénéfice brut ....................................... . 
2. bénéfice net ........................................ . 
3. bénéfice net + amortissement ........................ . 
4. bénéfice net + amortissement + intérêt .............. . 
5. bénéfice net + amortissement + intérêt 
+ variation des postes du bilan ..................... . 
6. bénéfice net + amortissement 
+ variation des postes à court terme du bilan ....... . 
VI. Methode de financement et impact sur le choix des techniques 
1. P. .. j, .. ?P.Q ..oJ .. ~JJj._t..~ .. __ q.~?_._~.QJ" . .rPJ;t? __ q.~_f.J . .D.~J1.ç_~.!!t~ . .!1 t 
*1.1 Lors de votre évaluation de votre investissement cité précédemment, 
comment avez-vous évalué la disponibilité des sources de financement: 
1. très favorable .................................... . 
2. plutôt favorable .................................. . 
3. ni favorable ni défavorable ....................... . 
4. plutôt défavorable ................................ . 
5. très défavorable .................................. . 
*1.2 Avez-vous obtenu une subvention gouvernementale lors de votre 
investissement? oui----- non----
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*1 . 3 L'avez-vous considérée dans votre évaluation? 
oui--- non---
*1.4 Si non, pou rquoi ?---------------------------
*1.5 Si oui, comment l'avez-vous considéré? 
1. en deduction du coût de l'investissement ........... . 
2. de manière qualitative ............................. . 
3. au t res (déc rivez) ................................... . 
*1 . 6 La subvention avait-elle un impact sur l'acceptation du projet? 
oui--- non---
*1.7 pourquoi?--------------------------------------
1.8 L'obtention d'une subvention gouvernementale est-t-elle un élément 
décisi f? oui non--
2. J . .D.t..~T . .r..~J. ?:.t.j.9..r::L .. ~.D .. t..r..~ .. __ .. l~ .. _ .. g_~çj,_?.i.QD._ ... g._'. ... :j, . D.Y_~~ .. t.j._~?~m~.r::tt. ... _ ~ . tJ..~ ..... ~éc i s 1,.QD ... _ .. g .. ~ 
.f:j,.D.~J}ç~m.~D .. t. 
2.1 Etudiez (étudieriez)-vous plusieurs possibilités de financement, 
avant d'entreprendre l'étude de rentabilité économique des projets? 
oui--- non----
*2.2 Pour le projet réalisé dernièrement 
la source de financement que vous avez 
lui attribuant un pourcentage. 
ou à réaliser; veuillez indiquer 
choisi ou que vous choisirez en 
passé à venir 
1. autofinancement .......................... . ----:%- ------'% 
2. mise de fonds propres par le propriétaire 
ou les anciens actionnai res .............. . ----:%- ------'% 
3. de nouvels associés ou actionnaires ...... . ----:%- ----:% 
4. emprunt bancaire ......................... . ----:%- ------'% 




2.3 Selon vous, quels sont les facteurs qui favorisent l'utilisation de 
la dette. 
1. la deductibilité des intérêts ......................... . 
2. les limitations de la dette imposées par les prêteurs .. 
3. le désir de ne pas utiliser la capacité d'emprunt ..... . 
4. les restrictions imposées à la compagnie par le prêteur 
5. l'incertitude liée aux ventes futures ................. . 
6. l'incertitude liée à la profitabilité future .......... . 
7. le désir d'autonomie des propriétaires ................ . 
8. autres (préciser)-------------------
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3. .lmp_~.ç_t __ g!JiilJ.~.n..ç~.!I!.§!n! __ ?u r le choix dE:!..-l~eçhnigue q' év~lua tian d~s 
__ P..r.Qj~t_~ 
3.1 Le fait de choisir un financement quelconque vous oblige t-il à 
opter pour une technique donnée? 
oui---- non---
3.2 Si ou i, p réci se r---------------------------
VII. Risque du projet 
1.1 Comment définissez-vous le risque d'un projet------------
*1.2 Indiquez le niveau de difficulté que vous avez eu à estimer les flux 
monétaires liés à l'investissement réalisé dernièrement. 
1. très difficile ....................................... . 
2. modérément difficile ................................. . 
3. ni difficile ni facile ............................... . 
4. modérément facile .................................... . 
5. très facile .......................................... . 
*1.3 Lors de votre analyse financière, avez-vous tenu compte du risque? 
oui---- non----
*1.4 Si oui, de quelle manière? 
1. usage du jugement ..................................... . 
2. usage de techniques écrites ........................... . 
3. usage du jugement et de techniques écrites ............ . 
*1.5 Si usage de techniques écrites, décrivez la procédure. 
1. ajustement du . taux d'actualisation 
(rendement exigé) .................................... . 
2. ajustement des flux monétaires ..................... . 
3. réduction de la durée du projet .................... . 
4. analyse de sensibibilité .......................... . 
5. autres (préciser) .................................. . 
1------------------------------2----------------------------------------------------3------------------------------------------------
*1.6 Si vous avez utilisé des techniques d'analyse du risque pour 
l'investissement réalisé dernièrement, indiquez les quatre premleres par 
ordre d'importance décroissant (inclure le jugement s'il y a lieu) 
1.------------------------------------------------------------------2.-----------------------------------------------------------3.--------------------------------------------------------------4.-----------------------------------
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*1.7 Lors de votre évaluation, comment avez-vous estimé le risque du 
projet? 
1. Très risqué ........................................ . 
2. modérement risqué .................................. . 
3. pas risqué .............. .. ......................... . 
4. je ne sais pas ..................................... . 
VIII. Satisfaction. 
*1. Vos prévisions relatives à vos investissements se sont- elles avérées 
justes? (pour le projet réalisé dernièrement)? oui non-------
*2. Si non, les résultats sont-ils par rapport aux prévisions: 
inférieurs superieurs égales-----
*3. Si inférieu rs ou superieu rs, alors pourquoi ?--------------
*4. Selon vous y-a- t- i l un lien ent re l' impo rtance du projet et la 
probabilité que les prévisions se réalisent? 
oui----- non---
*5. Suite à l'usage des techniques écrites d'évaluation des projets, 
êtes-vous satisfaits de vos prévisions financières? 
1. tout à fai t satisfai ts . .............................. . 
2. modérement satisfaits ................................ . 
3. ni satisfaits ni insatisfaits ........................ . 
4 . modérement insarisfaits .............................. . 
5. tout à fait insatisfaits ............................. . 
/IX. Coût du capital 
1. Comment définissez-vous le coût du capi tal de votre entreprise? 
2. Le connaissez-vous? oui--- non---
3. Quel taux d' actual isa tion u ti lisez-vous habi tuellement l'ors de 
l'évaluation de projet? 
1. taux d'intérêt sur emprunt ............................ . 
2. taux de rendement exigé par 
le propriétaire ou les actionnaires ................... . 
3. coût du capital de l'entreprise ....................... . 
4. coût moyen du capital de l'entreprise 
(dettes + fonds propres) .............................. . 
5. autres, préciser 
*4. L'avez-vous atteint dans l'investissement réalisé dernièrement? 
oui non----
Fin du questionnaire. Nous vous remercions pour votre collaboration. 
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ANNEXE 6: QUESTIONNAIRE #2 
1. Informations générales 
sur le fournisseur de fonds. 
Quel est le type d'organisme dans lequel vous travaillez? 
1. banque ................................................ . 
a) type A ............................................. . 
b) type B ............................................. . 
2. caisse populaire ...................................... . 
3. société de capital de risque .......................... . 
4. organisme gouvernemental (préciser) 
5. autre (préciser) 
III. Taille et type des investissements 
1.1 Quelle est la taille la plus haute, moyenne et la plus basse 
(approximativement) rencontrée au niveau des investissements des P.M.E? 
Montant. impliqué taille des investissements 
des 
investissements haute moyenne basse 
a) 0 à 25 000$ ........ 
b) 25 001 à 50 000$ ... 
c) 50 001 à 100 000$ .. 
d) 100 001 à 250 00$ .. 
e ) 250 001 à 500 000$. 
f) 500 001 à 1000 000$ 
g) 1000 001$ et plus .. 
1.2 Quelle est la proportion moyenne (%)" de crédi t par rapport au 




indiquer les types d'investissement les plus souvent 
occurence 
Le type d'investissement toujours 
1. immobilisation .............. 
a) bâtiment .................. 
i) agrandissement ......... 
ii) achat ................. 
b) équipement ................ 
2. achat d'entreprise ........... 
3. fonds de rou lement ........... 




III. Comportement économique de l'évaluateur 




1.1 Quels sont les critères les plus déterminants dans l'acceptation 
d'un projet d'investissement? Veuillez leur attribuer un rang. 
critères rang attribué 
1. analyse financière 
a ) capacité de remboursement de l'entreprise .... 
b) s tructure financière ......................... 
i) fonds de roulement ........................ 
ii) dette/équi té ............................. 
c) rentabilité financière du projet ............. 
2. perspective du ma rché ........................... 
7' Management (historique) de l'entreprise '"' . 
a) reputation du di r igeant ...................... 
b) reputation de l'équipe de gestion ............ 
c) expérience managériale du dirigeant ou 
de l'équipe de gestion ....................... 
4. votre potentiel de gain ......................... 
5. garanties ........................................ 
6. autres (précisez) 
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1.2 Examinez-vous l'impact du projet sur l'ensemble de la firme. C'est 






1.3 Evaluez-vous la rentabilité financière du projet? 
oui-- non--
1.4 Si oui, veuillez indiquer le type de comportement que vous adoptez 
habituellement en matière d'évaluation financière des investissements. 
fréquence du comportement 
comportement 
adopté toujours quelques jamais 
fois 
1. évaluation formalisée 
avec des calculs approfondis .... 
2. évaluation non formalisée 
avec quelques calculs à l'appui. 
3. aucun calcul .................... 
2.1 Avez-vous une politique en matière de technique d'évaluation 
financière? (dans certaines entreprises, on utilise la VAN pour les 
grands projets, le DR ou le TRC pour les autres projets avec à l'appui 
une discussion de groupe) oui-- non --
2.2 Pourquoi?---------------------------------------------------------------------
2.3 Décrivez b r ièvement cette politique------------------------------------
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2.4 Quellle(s) technique (s) financière (s) utilisez-vous pour évaluer 
la rentabilité financière d'un projet d'investissement? Veuillez 
considérer la fréquence d'usage. 
fréquence d'usage 
Techniques 
utilisées toujours quelques jamais 
fois 
1. Valeur actuelle nette (VAN) ..... 
2. Taux de rendement interne (TRI). 
3. Taux de rendement comptable(TRC) 
4. Délai de recupération 
sur capital investi (DR) ........ 
5. Indice de profitabilité (I!R) 




2.5 Si vous utilisez plusieurs techniques pour l'évaluation d'un projet 
d'investissement, mentionnez les par ordre d'usage décroissant (1= 
première technique utilisée, .... , 3= troisième technique utilisée). 
techniques utilisées rang attribué 
1. Valeur actuelle nette ..................... 
2. Taux de rendement interne ................. 
3. Taux de rendement comptable ............... 
4. Délai de recupération 
su r capital investi ....................... 
5. Indice de profi tabili té ................... 






un lien entre la technique utilisée et l'impo~tance du 
oui---- non---
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2.7 Si oui, laquelle ou lesquelles utilisez-vous dans ces différents cas 
d'importance? vous pouvez cocher plusieurs choix. 
ordre d'importance des projets 
Techniques 
utilisées très moindrement peu 
important important important 
1. Valeur actuelle nette ...... 
2. Taux de rendement interne .. 
3. Taux de rendement comptable 
4. Délai de recupération 
sur capital investi ........ 
5. Indice de profitabilité .... 




2.8 Pour la ou les techniques que vous avez mentionnées précedemment, 
avez-vous des critères de décision ou seuils d'acceptation moyens des 
projets? ( ex. si delai de récupération est inférieurs à 5 ans; accepter 
le projet)? oui non----
2.9 si oui, lesquels en moyenne? 
1. VAN: a) VAN> 0 
2. TRC: a) moins de 10% 
d) plus de 20% 
3. TRI: a) moins de 10% 
d) plus de 20% 
4. DR: a) moins d'un an 
d) 5-7 ans 
f) plus de 10 ans 
5. I/R: a) I/R > 1 





b.) 1-3 ans 





2.10 Selon vous qu'est ce qui motive le choix d'une technique? Veuillez 
les classer par ordre d'importance décroissante. Rang attribuué 
1. sa simpl ici té ............................... . 
2. sa fiabilité ................................ . 
3. sa sophistication ........................... . 
4. d'autres organismes l'utilisent ............. . 
5 . autres (préciser) ........................... . 
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IV. Notion de flux monétaire et de taux d'actualisation 
1.1 Connaissez-vous la notion de flux monétaire? oui-- non--
1.2 Si oui, selon vous, quelle en serait la meilleure définition? 
1. bénéfice brut .............. . ....... . 
2. bénéfice net ....................... . 
3. bénéfice net + amortissement ....... . 
4. bénéfice net + amortissement 
+ variation des postes du bilan ..... 
5. bénéfice net + amortissement 
+ variation à court terme 
des postes du bilan ......... . ...... . 
2.1 Utilisez-vous un taux d'actualisation oui---- non---
2.2 Si oui, lequel utilisez-vous généralement? 
1. taux d'intérêt sur prêt ...... . ...... . ............. . 
2 . taux de rendement exigé par le propriétaire ou 
les actionnaires de votre organisme . . ............. . 
3. coût moyen du capital (dettes + fonds propres) . . .. . 
4. autres, préciser 
2.3 Veuillez nous dire l'utilité de ce taux pour vous 
IV. Evaluation du risque du projet 
1 . 1 Comment définissez-vous le risque d'un projet? 
1 . 2 Lors de vos analyses économiques des di fférents 
d'investissement des P.M.E, tenez-vous compte du risque? 
1. oui -- 2. non 3. parfois--
1.3 Si oui, de quelle manière? 
1. usage du jugement ............................... . 
2 . usage de techniques écrites ...................... . 
3 . usage du jugement et de techniques écrites ....... . 
projets 
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1.4 si usage de techniques écritÉls, décrivez la procédure utilisée 
habituellement. 
1. ajustement du taux d'actualisation (rendement exigé) .. . 
2. ajustement des flux monétaires 
3. analyse de sensibilité (arbre de décision) ............ . 
4. ajustement de la durée du projet ...................... . 
S. autres (préciser) 
1.-------------------------------------------------2.-----------------------------------------------
1.5 Habi tuellement, quel est le niveau de risque des projets 
d'investissement des P.M.E 
1. très élevé ......................................... . 
2. modérement élevé ................................... . 
3. ni élevé ni faible ................................. . 
4. modérement faible .............. . ................... . 
S. très faible .......... . ............................. . 
1.6 1 ndique r le ni veau de di ff icu l té que vous avez habi tuellement à 
estimer les flux monétaires liés aux projets d'investissement présentés 
pa r les P. M. E. 
1 . très difficile ....................................... . 
2. modérement difficile ................................. . 
3. ni difficile ni facile ............................... . 
4. modérement facile .................................... . 
5. très facile .................. . ....................... . 
IVI. Satisfaction. 
1.1 Suite à l'usage des techniques écrites d'évaluation des projets 
d'investissement des P.M.E, quel est le niveau de satisfaction que vous 
obtenez habituellement de vos résultats; 
1. tout à fai t satisfai t ................................ . 
2. modérement satisfait. ................................ . 
3. ni satisfait ni insatisfait .......................... . 
4. modérement insatisfait ............................... . 
S. tout à fait insatisfait ........ . ..................... . 
1.2 Généralement, à quel dégré, vos prévisions se sont-elles avérées 
justes? 
a) 100% . . ............................................. . . 
b) 80-100% .............................................. . 
c) 60-80% ................... . ........................... . 
d) 40-60% ............................................... . 
e) mo i ns de 40% ......................................... . 
1.3 A quelle proportion moyenne, les P.M.E s'acquittent-t-elles de leur 
dette? % 
Fin du questionnaire. Nous vous remercions pour votre collaboration. 
--------------------------~o---------------------------
